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In casu beroepen de   cliënten zich erop dat zij niet 
wisten dat in het swaptarief een bankmarge was ver-
disconteerd (r.o. 3.7.2). De Hoge Raad schrijft de 
rechtbank na dat het te betalen vaste rentetarief een 
voor de contracteerbeslissing relevant gegeven zal 
zijn, maar de vraag uit welke componenten dat tarief 
is opgebouwd in het algemeen niet (of minder) (r.o. 
3.7.4). Dat kan anders zijn in geval van bijzondere 
om stan dig he den, die door de   cliënt zullen moeten 
worden aangevoerd. De Raad acht daarbij van belang 
dat bekend mag worden ver on der steld dat in de prijs 
van door een bank aangeboden fi nan ciële producten 
een bankmarge is verdisconteerd (r.o. 3.7.4 slot). De 
kans dat een op dit soort onwetendheid stoelend 
dwalingsberoep succes heeft, is dus niet groot; in het 
algemeen zal niet aan de vereisten van causaal ver-
band en kenbaarheid zijn voldaan (r.o. 3.7.5).
14. De beslissing staat bekend als Rentederi
vaat ABN   AMRO. Een kwartaal later is een tweetal 
vervolguitspraken verschenen, waarin het overwo-
gene wordt toegepast en van enige nadere uitwer-
king voorzien: HR 4 oktober 2019, NJ 2020/258 
(Rentederivaat ABN   AMRO II), en HR 4 oktober 2019, 
NJ 2020/259 (Rentederivaat ING). 
15. Over de besproken prejudiciële beslissing 
ook M.D.H. Nelemans & J.G.J. Rinkes, NTHR 2019-6, 
p. 269-280; F.P.C. Strijbos, JOR 2019/223. 

Jac. Hijma
 

NJ 2020/258

HOGE RAAD (CIVIELE KAMER)
4 oktober 2019, nr. 18/00875
(Mrs. E.J. Numann, G. Snijders, C.E. du Perron, 
C.H. Sieburgh, H.M. Wattendorff; 
A-G mr. M.H. Wissink)
m.nt. Jac. Hijma

Art. 3:303, 6:119, 6:119a, 6:228 lid 1 onder b BW

RvdW 2019/1014
RAV 2020/2
JONDR 2020/187
RCR 2020/16
JONDR 2019/1297
NJB 2019/2115
ECLI:NL:PHR:2019:330
ECLI:NL:HR:2019:1499

Verbintenissenrecht; dwaling bij ren te swaps. 
Toepassing HR 28 juni 2019, NJ 2020/257 (rentede-
rivaat ABN   AMRO). Mededelingsplicht versus 
waarschuwingsplicht; verplichting adviseur; al-
gemene productinformatie; verdergaande mede-
delingsplicht i.v.m. uit hoofde van zorgplicht of 
als adviseur bekende informatie. Wettelijke han-
delsrente; schadevergoedingsvordering; onge-
daanmakingsvordering; uitleg rentevordering.

De HR verwijst naar HR 28 juni 2019, NJ 2020/257 (ren
tederivaat ABN   AMRO) voor de regels be tref fen de (i) 
de mededelingsplicht als bedoeld in art. 6:228 lid 1 
onder b BW van degene die een financieel product of 
een fi nan ciële dienst aanbiedt aan een wederpartij die 
daarover geen specifieke deskundigheid heeft of mag 
worden ver on der steld te hebben, (ii) de inspannings
verplichting van de wederpartij om te voorkomen dat 
zij onder invloed van een onjuiste voorstelling van za
ken contracteert, en (iii) het onderscheid tussen de 
mededelingsplicht bij dwaling en de waarschuwings
plicht die een professionele aanbieder van ri si covolle 
fi nan ciële producten en diensten uit hoofde van haar 
zorgplicht kan hebben. De mededelingsplicht moet 
voorts worden onderscheiden van een uit een advies
relatie voortvloeiende verplichting tot advisering. De 
kern van die laatste verplichting is dat de adviseur een 
of meer aanbevelingen doet in het belang van zijn 
  cliënt en de daartoe benodigde inlichtingen inwint. 
Wat betreft de mededelingsplicht waarvan schending 
ten grondslag kan liggen aan een beroep op dwaling, 
is uitgangspunt dat daaraan ook bij een rentederivaat 
als in deze zaak aan de orde is, is voldaan indien in al
gemene productinformatie inlichtingen zijn gegeven 
waaruit de wederpartij die zich redelijke inspanning 
getroost, tijdig inzicht heeft kunnen krijgen in de we
zenlijke kenmerken en ri si co’s van dat derivaat. Het 
gaat daarbij om inlichtingen die de wezenlijke ken
merken en ri si co’s van het product betreffen, zoals het 
ri si co dat het rentederivaat een (aanzienlijke) negatie
ve waarde kan ontwikkelen bij tussentijdse beëindi
ging. Zie HR 28 juni 2019, NJ 2020/257  (rentederivaat 
ABN   AMRO). Het is mogelijk dat het door de bank ter 
voldoening aan de op haar rustende zorgplicht ver
richte onderzoek of de — in voorkomend geval — door 
haar als adviseur ingewonnen inlichtingen, informatie 
opleveren die voor de bank relevant is om te beoorde
len welke informatie zij aan de   cliënt moet verstrek
ken om te voorkomen dat deze onder invloed van 
dwaling contracteert, bij voor beeld doordat de kennis 
of ervaring van de   cliënt verschillen van wat de bank 
in het algemeen mag verwachten. In een dergelijk ge
val bestaat aanleiding om in zoverre van het hiervoor 
genoemde uitgangspunt af te wijken. Het hof diende 
te beoordelen of ABN   AMRO, mede in het licht van het
geen haar bekend was over de kennis en ervaring van 
verweerster, de informatie heeft gegeven waarvan zij 
in de om stan dig he den van het geval mocht aannemen 
dat deze geschikt was om te voorkomen dat verweer
ster de ren te swap zou aangaan onder invloed van een 
onjuiste voorstelling van zaken. Als uit onderzoek van 
ABN   AMRO zou zijn gebleken dat een ren te swap voor 
verweerster geschikt of passend was, betekent dat niet 
dat er met betrekking tot de ren te swap geen medede
lingsplicht meer zou bestaan.

Art. 6:119a BW heeft alleen betrekking op de gel
delijke tegenprestatie voor geleverde goederen of dien
sten op grond van een han dels over een komst. Dit is de 
primaire be ta lings ver plich ting uit de han dels over een
komst. De wettelijke handelsrente ziet dus niet op an
dere geldelijke verplichtingen waartoe een der ge lij ke 
over een komst aanleiding kan geven, en dus evenmin 
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op vorderingen tot vergoeding van schade (zie HR 
8 december 2017, RvdW 2018/3) of uit onverschuldig
de betaling. De vordering van wettelijke rente ‘als be
doeld in art. 6:119a BW, althans art. 6:119 BW’ moet 
aldus worden begrepen, dat het aan het hof is overge
laten te beoordelen of de wettelijke rente zou moeten 
worden gegrond op art. 6:119a BW of op art. 6:119 
BW.

ABN   AMRO Bank N.V., te Amsterdam, eiseres tot 
cassatie, verweerster in het voorwaardelijk inciden-
teel cassatieberoep, adv.: mrs. F.E. Vermeulen en 
B.F.L.M. Schim,
tegen
Verweersters 1 en 2, verweersters in cassatie, eise-
ressen in het voorwaardelijk incidenteel cassatiebe-
roep, adv.: mr. J.H.M. van Swaaij.

Hof (tus sen ar rest 4 oktober 2016):

3. Be oor de ling
3.1.  Met betrekking tot de ren te swap worden 
in deze procedure alleen door [verweerster 1] vor-
deringen ingesteld tegen ABN Amro. Na eiswijziging 
in hoger beroep vordert [verweerster 1] betaling 
van de volgende bedragen van ABN Amro: 
€ 168.900 in hoofd som ter zake van de negatieve 
marktwaarde van de ren te swap, € 63.720,54 ten 
aanzien van de bedragen die volgens haar het vaste 
renteper cen ta ge te boven zijn gegaan en € 46.242 
als de ‘verborgen marge’ die [verweerster 1] aan 
ABN Amro heeft betaald. De vorderingen van [ver-
weerster 1] zijn primair gebaseerd op onverschul-
digde betaling, subsidiair worden de genoemde be-
dragen bij wijze van schadevergoeding gevorderd.
3.2.  Kort gezegd legt [verweerster 1] aan haar 
vorderingen ten grondslag dat zij bij het aangaan 
van de ren te swap heeft gedwaald, althans dat ABN 
Amro haar in strijd met de op haar rustende zorg-
plicht niet of niet voldoende heeft voorgelicht over 
de werking en ri si co’s van de ren te swap en zodoen-
de jegens [verweerster 1] toerekenbaar is tekortge-
schoten in de nakoming van haar verplichtingen, al-
thans on recht ma tig jegens haar heeft gehandeld. 
[verweerster 1] is in hoger beroep niet opgekomen 
tegen de verwerping door de rechtbank van haar 
standpunt dat tussen par tijen geen wilsovereen-
stemming heeft bestaan over het aangaan van de 
ren te swap, zodat deze grondslag niet ter be oor de-
ling voorligt in hoger beroep.
3.3.  De rechtbank heeft in het bestreden tus-
senvonnis — samengevat — overwogen dat in be-
ginsel ervan dient te worden uitgegaan dat ABN 
Amro [verweerster 1] met de door haar verstrekte 
informatie voldoende en juist heeft geïnformeerd 
over de werking van de ren te swap en de daaraan 
verbonden ri si co’s zodat, indien daaromtrent bij 
[verweerster 1] desalniet te min een onjuiste voor-
stelling van zaken heeft bestaan, deze voor haar re-
kening moet blijven. Zowel het beroep op dwaling 
als het beroep op een tekortkoming in de nakoming 
en on recht ma tige daad stuiten daarop volgens de 

rechtbank in beginsel af. Wel is [verweerster 1] bij 
het tussenvonnis toegelaten tot het leveren van te-
genbewijs tegen de voors hands bewezen geachte 
stelling van ABN Amro dat [verweerster 1] de ABD 
en de brochure OTC-Derivatentransacties voor of op 
de datum van ondertekening van de kre diet over-
een komst (19 juni 2007) heeft ontvangen.
3.4.  Bij bestreden eindvonnis is de rechtbank — 
samengevat — tot het oordeel gekomen dat het ver-
langde tegenbewijs niet volgt uit de afgelegde getui-
genverklaringen en overgelegde stukken. Verder 
heeft de rechtbank vastgesteld dat ABN Amro on-
juiste versies van de ABD en de OTC-brochure in het 
geding heeft gebracht. Ten aanzien van de ABD 
maakt dat geen verschil, omdat de juiste versie van 
de ABD woordelijk gelijk is aan de onjuiste versie 
die aanvankelijk in het geding was gebracht. De juis-
te versie van de OTC-brochure wijkt tekstueel af van 
die eerder in de procedure is overgelegd, maar de 
strekking van de tekst leidt volgens de rechtbank 
niet tot een andere waardering van de feiten. De 
vorderingen van [verweerster 1] die zijn gebaseerd 
op de gesloten ren te swap zijn door de rechtbank af-
gewezen.
3.5.  Ten aanzien van de overeengekomen ri si-
cofee stellen [verweersters] zich — samengevat 
weergegeven — op het standpunt dat ABN Amro 
zich in de gegeven om stan dig he den er niet op kan 
beroepen dat het krediet te laat is afgelost, zodat zij 
de ri si cofee ten onrechte niet heeft gestorneerd. De 
rechtbank is — samengevat — tot het oordeel geko-
men dat [verweerster 1] in september 2011 wist dat 
zij uiterlijk op 1 ja nua ri 2012 het gehele krediet 
diende af te lossen om de ri si cofee teruggestort te 
krijgen. Het krediet is pas op 17 februari 2012 afge-
lost. Dat ABN Amro [verweerster 1] aan de uiterste 
datum van 1 ja nua ri 2012 wil houden, is volgens de 
rechtbank naar maatstaven van redelijkheid en bil-
lijkheid niet onaanvaardbaar. De vordering ter zake 
van de ri si cofee is in eerste aanleg afgewezen.
3.6.  Tegen deze beslissingen en de daaraan ten 
grondslag gelegde motivering komen [verweer-
sters] met hun grieven op.
3.7.  Het hof overweegt als volgt. Op grond van 
de kre diet over een komst van 19 juni 2007 heeft 
[verweerster 1] een nieuw krediet van ABN Amro 
verkregen van in totaal € 1.075.000 met een looptijd 
van 10 jaar. De rente is variabel, bestaande uit het 
éénmaands Euribor- tarief, vermeerderd met een 
opslag van 1,35% per jaar. Vast staat dat par tijen met 
de ren te swap hebben beoogd de ri si co’s te beper-
ken die zijn verbonden aan een mogelijke stijging 
van het eenmaands Euribor- tarief. [verweerster 1] 
heeft met de ren te swap het variabele eenmaands 
Euribor- tarief ‘geruild’ tegen een vaste rente. Zij be-
taalde na het sluiten van de ren te swap feitelijk de 
swaprente in plaats van het variabele eenmaands 
Euribor- tarief. De kre diet over een komst en de ren te-
swap zijn twee afzonderlijke over een komsten, 
maar hangen met elkaar samen. Zonder de kre diet-
over een komst zou de ren te swap niet zijn afgeslo-
ten.
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3.8.  Een ren te swap is een financieel instrument 
(derivaat) met een bepaalde marktwaarde. Indien 
het Euribor- tarief tijdens de looptijd van de ren te-
swap stijgt, krijgt de ren te swap voor de afnemer 
een positieve marktwaarde, indien het Euribor- 
tarief daalt, wordt de markwaarde voor hem nega-
tief. Indien het Euribor- tarief is gedaald, dient een 
afnemer bij een tussentijdse beëindiging van de 
ren te swap de negatieve waarde van de rentswap 
aan de bank te betalen, is het Euribor- tarief gestegen 
dan dient de bank de positieve marktwaarde aan de 
afnemer te betalen. Aan het begin en het einde van 
de looptijd is de marktwaarde van de ren te swap al-
tijd nul.
3.9.  [verweersters] stellen dat [verweerster 1] 
niet juist, althans niet volledig, is geïnformeerd over 
de ri si co’s die zijn verbonden aan de ren te swap bij 
voortijdige beëindiging van de kre diet over een-
komst en de ren te swap. Als ABN Amro haar juist 
had geïnformeerd, had [verweerster 1] de ren te-
swap niet gesloten. [verweersters] beroepen zich 
primair op de dwalingsgrond van artikel 6:228 lid 1 
aanhef en sub b BW.
3.10.  ABN Amro betwist gemotiveerd dat zij haar 
informatieplicht heeft verzaakt. Zij stelt [verweer-
ster 1] voorafgaand aan het sluiten van de ren te-
swap mondeling en schriftelijk over de werking van 
de ren te swap en het ri si co van een negatieve mark-
waarde bij voortijdige beëindiging te hebben geïn-
formeerd.
3.11.  Een belangrijk deel van de grieven ziet op 
de stelling van [verweersters] dat ABN Amro onvol-
doende, althans ondeugdelijke informatie heeft ver-
schaft. Zij hebben beschouwingen gewijd aan de 
spreek- en informatieplicht van ABN Amro, versus 
een onderzoeksplicht aan hun zijde. Welke weder-
zijdse verplichtingen in dit geval van toepassing zijn, 
hangt in belangrijke mate af van de aard van de 
rechtsverhouding tussen par tijen. Par tijen hadden 
een kre diet re la tie, in verband waarmee ook de ren-
te swap is gesloten. Op grond van de wederzijds ge-
stelde feiten en om stan dig he den is het hof voors-
hands van oordeel dat de rechtsverhouding tussen 
par tijen als een adviesrelatie moet worden gekwali-
ficeerd en dat het aanbieden van de ren te swap — 
het verlenen van een be leg gings dienst — binnen die 
rechtsverhouding moet worden beoordeeld. Het 
partijdebat heeft zich evenwel onvoldoende op de 
ju ri dische kwalificatie van de rechtsverhouding toe-
gespitst. Het hof ziet hierin aanleiding par tijen in de 
gelegenheid te stellen zich daarover nader uit te la-
ten. Tevens dienen zij concreet toe te lichten welke 
gevolgen daaraan moeten worden verbonden in het 
kader van de op hen rustende (precontractuele) ver-
plichtingen.
3.12.  Verder wordt het volgende overwogen. De 
minister van Financiën heeft drie deskundigen aan-
gesteld om een uniform ‘herstelkader’ overeen te 
komen met de Nederlandse   banken die ren te swaps 
hebben gesloten met het MKB. Door deze commis-
sie is op 5 juli 2016 het ‘Uniform herstelkader rente-
derivaten MKB’ uitgebracht. ABN Amro heeft zich 

daarmee akkoord verklaard. Het hof ziet hierin aan-
leiding par tijen in de gelegenheid te stellen met el-
kaar in overleg te treden en te beproeven of zij een 
minnelijke regeling kunnen sluiten.
3.13.  Als tussen par tijen geen overeenstemming 
wordt bereikt, dienen zij zich bij akte uit te laten zo-
als hiervoor onder 3.11 is uiteengezet. Om het on-
derling overleg mogelijk te maken, zal een langere 
termijn worden bepaald waarop de eerste akte 
dient te worden genomen dan welke voortvloeit uit 
het toepasselijke procesreglement.
3.14.  Iedere verdere beslissing zal worden aan-
gehouden.

4. Beslissing
Het hof:
verwijst de zaak de rol van 29 no vem ber 2016 voor 
akte aan de zijde [verweersters] tot het hiervoor in 
r.o. 3.11 genoemde doel;
bepaalt dat ABN Amro vervolgens op een termijn 
van 6 weken een akte kan nemen;
houdt iedere verdere beslissing aan.

Hof (tus sen ar rest 21 maart 2017):

2. De verdere be oor de ling in hoger beroep
2.1.  In het tus sen ar rest is overwogen dat het 
hof op grond van de wederzijds gestelde feiten en 
om stan dig he den voors hands van oordeel is dat de 
rechtsverhouding tussen par tijen als een adviesrela-
tie moet worden gekwalificeerd en dat het aanbie-
den van de ren te swap — het verlenen van een be-
leg gings dienst — binnen die rechtsverhouding moet 
worden beoordeeld. Het hof heeft aanleiding gezien 
par tijen in de gelegenheid te stellen zich hierover 
nader uit te laten. Verder zijn par tijen in de gelegen-
heid gesteld te beproeven of zij op basis van het 
‘Uniform herstelkader rentederivaten MKB’ tot een 
minnelijke regeling kunnen komen.
2.2.  In de akte na tus sen ar rest stellen [verweer-
sters] dat hun advocaat de advocaat van ABN Amro 
heeft benaderd om een minnelijke regeling te be-
proeven, maar dat ABN Amro vervolgens in het ge-
heel niet heeft gereageerd. [verweersters] leiden 
daaruit af dat ABN Amro kennelijk niet tot een 
schikking bereid is.
2.3.  In haar ant woord akte stelt ABN Amro dat 
zij wel tot een schikking bereid is en [verweersters] 
een voorstel uit hoofde van het herstelkader zal 
doen, maar dat dat nog niet kan en ook niet eerder 
kon. De AFM wil eerst een plan van aanpak voor de 
uitvoering van het herstelkader van de   banken ont-
vangen en goedkeuren. Verder dienen de bereke-
ningen door een externe ac coun tant te worden 
goedgekeurd, voordat ABN Amro voorstellen aan 
haar klanten kan toesturen.
2.4.  Op grond van het voorgaande gaat het hof 
ervan uit dat ABN Amro aan [verweersters] een 
voorstel tot compensatie zal doen. Daarin ziet het 
hof aanleiding de zaak in afwachting daarvan aan te 
houden. [verweersters] kunnen weer arrest vragen 
als zij het voorstel van de kant van ABN Amro niet 

4298 NJAfl. 31/32 - 2020

NJ 2020/258 NEDERLANDSE JURISPRUDENTIE



langer wensen af te wachten of als zij op basis van 
dat voorstel niet tot een vergelijk met ABN Amro 
zijn gekomen. Nadat de hierna te noemen roldatum 
is verstreken, zal de zaak telkenmale voor de duur 
van een half jaar worden aangehouden.
2.5.  Iedere verdere beslissing zal worden aan-
gehouden.

4. Beslissing
Het hof:
verwijst de zaak de rol van 24 oktober 2017 voor 
uitlating voortzetting aan de zijde van [verweer-
sters] tot het hiervoor in r.o. 2.4 genoemde doel;
houdt iedere verdere beslissing aan.

Hof (eind ar rest):

2. De verdere be oor de ling in hoger beroep
2.1.  Het hof heeft in het eerste tus sen ar rest van 
4 oktober 2016 op grond van de wederzijds gestelde 
feiten en om stan dig he den voors hands aan ge no men 
dat de rechtsverhouding tussen par tijen als een ad-
viesrelatie moet worden gekwalificeerd en dat het 
aanbieden van de ren te swap — het verlenen van 
een be leg gings dienst — binnen die rechtsverhou-
ding moet worden beoordeeld. Het hof heeft par-
tijen in de gelegenheid gesteld zich daarover nader 
uit te laten.
2.2.  [verweerster 1] neemt — kort gezegd — het 
standpunt in dat zij is geadviseerd door ABN Amro. 
Zij verwijst naar de daarvoor volgens haar relevante 
feiten en om stan dig he den zoals die in de proces-
stukken staan vermeld.
2.3.  ABN Amro heeft allereerst verwezen naar 
de brochure OTC-derivatentransacties die aan [ver-
weerster 1] is verstrekt. Daarin is het volgende ver-
meld:

“In het algemeen treedt ABN   AMRO op als uw 
con tracts par tij. Bij de handel in derivaten heeft 
ABN   AMRO dezelfde motieven als bij de handel 
in overige fi nan ciële producten. In dit kader kan 
ABN   AMRO u informatie of commentaar geven. 
Gaat u er echter niet zonder meer van uit dat 
ABN Amro dan optreedt als uw adviseur. U dient 
te allen tijde zelfstandig de verschafte informatie 
te verifiëren, te evalueren en te interpreteren. Dit 
geldt voor de marktsituatie en markt ont wik ke-
lingen, maar ook voor uw ju ri dische, fiscale, ac-
counting- en kredietpositie.
U kunt er alleen dan van uitgaan dat ABN   AMRO 
als uw adviseur optreedt als
1. ABN   AMRO dit schriftelijk heeft bevestigd en
2. u ABN   AMRO volledig en juist hebt ingelicht 
over uw fi nan ciële doelstellingen en de omvang, 
aard en fi nan ciële conditie van uw onderne-
ming.”

2.4.  Volgens ABN Amro brengt dit mee dat, wil 
sprake zijn van een adviesrelatie, daarvoor is vereist 
dat ABN Amro schriftelijk heeft bevestigd dat zij op-
treedt als adviseur. Nu die bevestiging ontbreekt, 
heeft ABN Amro geen adviserende rol gespeeld in 
de ju ri dische zin van het woord.

2.5.  Dit standpunt wordt verworpen. Aan de 
desbe tref fen de passage in de brochure ligt een on-
juist uitgangspunt ten grondslag, namelijk dat ABN 
Amro zelf door het al of niet sturen van een bevesti-
ging zou kunnen bepalen hoe de rechtsverhouding 
civielrechtelijk moet worden gekwalificeerd. De 
wijze waarop de rechtsverhouding tussen par tijen 
is vormgegeven en feitelijk is ingevuld, is uitgangs-
punt voor de ju ri dische kwalificatie van het optre-
den van ABN Amro.
2.6.  ABN Amro betoogt verder dat zij niet heeft 
geadviseerd. Zij is bij het sluiten van de ren te swap 
(slechts) als wederpartij van [verweerster 1] opge-
treden. Zij heeft geen be leg gings dienst verleend. Te-
vens voert ABN Amro aan dat het aanbieden van 
een ren te swap niet zonder meer kwalificeert als een 
be leg gings dienst. Dat is alleen het geval als [ver-
weerster 1] de ren te swap is aangegaan als beleg-
ging en dus als belegger heeft gesloten. Volgens ABN 
Amro dient het enkele aangaan van een ren te swap 
ter afdekking van een renteri si co niet als een beleg-
ging te worden aangemerkt, zodat zij daarom reeds 
geen be leg gings dienst heeft verleend.
2.7.  Ten aanzien van het toezichtrechtelijke ka-
der wordt het volgende overwogen. Een ren te swap 
dient te worden aangemerkt als een financieel in-
strument (zoals ten tijde van het aangaan van de 
ren te swap was gedefinieerd in artikel 1.1 Wft onder 
‘financieel instrument’, sub f, thans in sub d van 
deze definitie). Het in de uitoefening van een beroep 
of be drijf aanbe ve len van een of meer specifieke fi-
nan ciële instrumenten aan een   cliënt dient als ‘advi-
seren’ te worden aangemerkt (artikel 1.1 Wft onder 
‘adviseren’.). Het voor rekening van   cliënten uitvoe-
ren van orders met betrekking tot fi nan ciële instru-
menten is het verrichten van een be leg gings dienst 
(artikel 1.1 Wft onder ‘verlenen van een be leg gings-
dienst’ sub b). Met de im ple men ta tie van Richtlijn 
2004/39/EG van het Eu ro pees Parlement en de Raad 
van 21 april 2004 be tref fen de markten voor fi nan-
ciële instrumenten (PB L 145, p. 1) (MiFID) in de Wft, 
wordt het adviseren over fi nan ciële instrumenten 
tevens aangemerkt als het verlenen van een be leg-
gings dienst (artikel 1.1 Wft onder ‘verlenen van een 
be leg gings dienst’ sub d). Binnen de systematiek van 
de Wft dient [verweerster 1] niet als een professio-
nele belegger te worden aangemerkt.
2.8.  In het tus sen ar rest van 4 oktober 2010 is 
overwogen dat tussen par tijen vaststaat dat zij een 
kre diet re la tie hadden. [verweerster 1] was sinds de 
jaren ’90   cliënt van ABN Amro. Het initiatief tot het 
aangaan van de ren te swap kwam geheel van ABN 
Amro. Zij heeft [verweerster 1] uitgenodigd voor 
een voorlichtingsbijeenkomst. Het was een bijeen-
komst die speciaal voor [verweerster 1] was belegd. 
Namens ABN Amro waren haar medewerkers [X], 
Senior Relatiemanager Bedrijven Eindhoven, en [Y], 
Treasury-adviseur, aanwezig. Volgens [verweerster 
1] is van de kant van ABN Amro gezegd dat [ver-
weerster 1] met haar financiering bij ABN Amro veel 
te veel renteri si co’s zou lopen en dat ABN Amro 
daarvoor dé oplossing had (inleidende dagvaarding 
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onder 19). ABN Amro heeft dat niet voldoende ge-
motiveerd weersproken. [X] heeft tijdens de com-
paritie in eerste aanleg verklaard dat hij in verband 
met een in 2006 aan [verweerster 1] verstrekte kre-
dietofferte met […] van [verweerster 1] heeft ge-
sproken over het renteri si co en dat ook is gesproken 
over ren te swaps en rentecaps. Volgens ABN Amro 
(memorie van antwoord onder 32) is bij het ver-
strekken van de financiering in 2007 niet de voor-
waarde gesteld dat het renteri si co moest worden af-
gedekt. Het afdekken van het renteri si co was 
volgens [X] in dit geval wel verstandig. Na de bijeen-
komst is telefonisch contact ge weest tussen [Y] en 
[verweerster 1], waarna de ren te swap is gesloten. 
Par tijen hebben met de ren te swap beoogd de ri si-
co’s te beperken die zijn verbonden aan een moge-
lijke stijging van het op het krediet toepasselijke 
eenmaands Euribortarief. Zonder de kre diet over-
een komst en de bestaande kre diet re la tie zou de 
ren te swap niet zijn gesloten.
2.9.  Onder de genoemde om stan dig he den 
mocht [verweerster 1] in beginsel gerechtvaardigd 
ervan uitgaan dat bij het sluiten van de ren te swap 
haar belangen werden behartigd door ABN Amro. 
De ren te swap is gesloten in het kader van de be-
staande kre diet re la tie, in samenhang met een ver-
strekte financiering en is ge pre sen teerd door ABN 
Amro als zijnde in het belang van [verweerster 1] als 
  cliënt en niet als voorwaarde voor de financiering. 
[verweerster 1] mocht aldus ervan uitgaan dat ABN 
Amro jegens haar optrad als dienstverlener en niet 
enkel als haar tegenpartij. De wijze waarop ABN 
Amro is opgetreden kan redelijkerwijs niet als enkel 
handel voor eigen rekening worden gekwalificeerd.

Gelet op de aard van de verleende dienst, het aan 
[verweerster 1] aanbe ve len van een specifiek finan-
cieel instrument — een ren te swap — die voor haar 
geschikt is ter afdekking van haar renteri si co, gaat 
het om een op de om stan dig he den van de persoon 
van de   cliënt toegespitste aanbeveling, zodat [ver-
weerster 1] door ABN Amro is geadviseerd.

Door als dienstverlener te handelen is ABN Amro 
als beleggingsonderneming in ieder geval (ook) 
voor rekening van [verweerster 1] als haar   cliënt op-
getreden en dient te worden gesproken van het uit-
voeren van orders met betrekking tot een financieel 
instrument voor rekening van een   cliënt. ABN Amro 
heeft met het sluiten van de ren te swap aldus een 
be leg gings dienst verleend. De stelling van ABN 
Amro dat een   cliënt met het enkele aangaan van een 
ren te swap ter afdekking van een renteri si co niet als 
een belegger optreedt, is derhalve onjuist.
2.10.  [verweerster 1] stelt dat zij heeft gedwaald 
omtrent de eigenschappen en ri si co’s die zijn ver-
bonden aan de ren te swap. Dit betreft met name de 
gevolgen die intreden in geval van een tussentijdse 
beëindiging van de ren te swap, namelijk dat dan een 
negatieve marktwaarde voor haar rekening komt 
als het variabele Euribortarief lager is dan de 
swaprente. [verweerster 1] stelt dat ABN Amro haar 
daarover onvoldoende heeft geïnformeerd en haar 

voor de gevolgen daarvan onvoldoende indringend 
heeft gewaarschuwd.

ABN Amro betwist dat.
2.11.  Op grond van artikel 6:228 BW is een over-
een komst die tot stand is gekomen onder invloed 
van dwaling en die bij een juiste voorstelling van za-
ken niet zou zijn gesloten vernietigbaar, indien de 
wederpartij in verband met hetgeen zij omtrent de 
dwaling wist of behoorde te weten, de dwalende 
had behoren in te lichten. ABN Amro diende aldus 
die inlichtingen te verschaffen, die zij, gelet op de 
aard van de rechtsverhouding met [verweerster 1] 
en van de te sluiten over een komst naar de in het 
verkeer geldende opvattingen in gevallen als de on-
derhavige behoorde te verstrekken om te voorko-
men dat [verweerster 1] omtrent die es sen tië le ei-
genschappen van de over een komst in dwaling zou 
kunnen komen. Anderzijds mag van een gemiddeld 
geïnformeerde, omzichtig en oplettend han de len de 
afnemer worden verwacht dat hij de door hem ont-
vangen en ondertekende stukken zorgvuldig door-
leest en, zo de inhoud daarvan hem niet geheel dui-
delijk is, om opheldering vraagt. [verweerster 1] had 
dan ook een onderzoeksplicht, hetgeen inhoudt dat 
zij — binnen redelijke grenzen, mede afhankelijk 
van de rechtsrelatie met ABN Amro — was gehou-
den te voorkomen dat zij op basis van een onjuiste 
voorstelling van zaken de ren te swap zou sluiten.
2.12.  Op ABN Amro rustte in het kader van haar 
advisering een op artikel 7:401 BW gebaseerde 
zorgplicht. Deze kon meebrengen dat ABN Amro als 
op het punt van kredietverstrekking en ren te swaps 
bij uitstek professionele partij was gehouden [ver-
weerster 1] uit druk ke lijk en in niet mis te verstane 
bewoordingen te waarschuwen voor de aan de ren-
te swap verbonden ri si co’s. Bij de be ant woor ding 
van de vraag of deze waarschuwingsplicht in het 
concrete geval daad wer ke lijk bestaat, en zo ja, hoe-
ver deze strekt, dienen alle ter zake doende om stan-
dig he den van het geval te worden meegewogen. Tot 
die om stan dig he den behoren onder andere de mate 
van deskundigheid en de relevante ervaring van de 
  cliënt.
2.13.  ABN Amro diende in het onderhavige geval 
— om aan de zojuist genoemde op haar rustende 
zorgplicht als adviseur te kunnen voldoen — de in-
formatie in te winnen die redelijkerwijs relevant 
was voor het te geven advies. Zij diende onderzoek 
te doen naar de fi nan ciële positie, mede met het oog 
op de extra (margin)verplichtingen die een ren te-
swap kan meebrengen, kennis, ervaring, doelstellin-
gen en ri si cobereidheid van [verweerster 1]. Niet is 
gesteld of gebleken dat ABN Amro een dergelijk on-
derzoek heeft gedaan (zij meende immers dat geen 
adviesrelatie bestond) om op basis van de uitkomst 
daarvan te kunnen beoordelen of een ren te swap 
voor [verweerster 1] geschikt was. Niet is gesteld of 
gebleken dat [verweerster 1] kennis had van en er-
varing had met een product als het onderhavige. 
Aan ge no men moet daarom worden dat [verweer-
ster 1] ter zake als ondeskundig en onervaren moet 
worden aangemerkt. Ten aanzien van het geadvi-
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seerde product geldt dat een ren te swap in combina-
tie met langlopende leningen met een variabele 
rente een complex samenstel is van producten 
waaraan specifieke ri si co’s zijn verbonden. Een ren-
te swap is een financieel instrument dat niet op de 
reguliere beurs wordt aangeboden of verhandeld en 
waarvan [verweerster 1] als niet-professionele par-
tij niet geacht kan worden de kenmerken en ri si co’s 
te kennen en te overzien. Het gaat om een deriva-
tentransactie waarbij in geval van tussentijdse be-
eindiging een negatieve waarde kan ontstaan die 
voor rekening en ri si co komt van de   cliënt.
2.14.  Het voorgaande in aan mer king nemende 
en gezien de adviesrelatie tussen par tijen rustte op 
ABN Amro voorafgaand aan het sluiten van de ren-
te swap de verplichting [verweerster 1] in niet mis te 
verstane bewoordingen volledig, juist en begrijpe-
lijk te informeren over de kenmerken en ri si co’s van 
deze derivatentransactie. Zij kon niet volstaan met 
het verstrekken van schriftelijke algemene, gestan-
daardiseerde informatie. Op verschillende plaatsen 
in de overgelegde documentatie wordt in algemene 
termen gewezen op het feit dat een derivatentrans-
actie is gerelateerd aan een bepaalde onderliggende 
waarde. Die waarde van de ren te swap is afhankelijk 
van de fluctuaties in de prijs c.q. de koers van die on-
derliggende waarde. Verder wordt erop gewezen 
dat bij een tussentijdse beëindiging van de ren te-
swap aan de   cliënt in voorkomende gevallen een 
negatieve waarde in rekening wordt gebracht. Op 
basis van die informatie alleen is echter niet voldaan 
aan verplichting om [verweerster 1] in niet mis te 
verstane bewoordingen volledig, juist en begrijpe-
lijk te informeren over de kenmerken en ri si co’s van 
een ren te swap en dan met name de ri si co’s die zijn 
verbonden aan een tussentijdse beëindiging daar-
van. In de verstrekte informatie wordt immers niet 
uitgelegd wat in het geval van [verweerster 1] de 
‘onderliggende waarde’ is en hoe en onder welke 
om stan dig he den de ‘prijs c.q. koers’ daarvan kan 
fluctueren en wat een ‘unwinding’ precies inhoudt. 
In de documentatie wordt geen rechtstreeks ver-
band gelegd tussen het variabele Euribortarief en de 
gevolgen van een (sterke) daling daarvan voor de 
ren te swap, noch wordt daarin (aan de hand van 
voorbeelden) concreet gemaakt welke gevolgen dat 
heeft voor de negatieve waarde van de ren te swap 
en welk concreet financieel ri si co [verweerster 1] 
loopt in geval van tussentijdse beëindiging in een 
der ge lij ke situatie en de gevolgen daarvan. Voor 
[verweerster 1] kon op basis van de verstrekte infor-
matie dan ook niet duidelijk zijn wat een negatieve 
waarde precies inhield, hoe die waarde zou worden 
vastgesteld en welke fi nan ciële consequenties dat in 
voorkomende gevallen voor hem zou kunnen heb-
ben.
2.15.  Op grond van het voorgaande komt het hof 
tot het oordeel dat ABN Amro met de schriftelijke 
informatie die zij heeft verstrekt voorafgaand aan 
het sluiten van de ren te swap niet heeft voldaan aan 
de op haar rustende mededelingsplicht als bedoeld 
in artikel 6:228 lid 1 sub b BW. Weliswaar rustte op 

[verweerster 1] ook een verplichting om de wel ver-
strekte informatie zorgvuldig door te lezen en, zo de 
inhoud daarvan haar niet geheel duidelijk was, aan 
ABN Amro om opheldering te vragen. [verweerster 
1] mocht echter, in aan mer king genomen de rol van 
ABN Amro als adviseur, redelijkerwijs ervan uitgaan 
dat ABN Amro haar juist en volledig zou informeren 
omtrent de kenmerken en ri si co’s van het product 
en dat ABN Amro als adviseur haar belang voor 
ogen had. Daarvan uitgaande en gezien het gebrek 
aan ervaring en deskundigheid aan de zijde van 
[verweerster 1] ten aanzien van het product, kan 
haar redelijkerwijs niet worden tegengeworpen dat 
zij geen nadere vragen heeft gesteld. Daarbij wordt 
verder in aan mer king genomen dat [verweerster 1] 
zich tot ABN Amro had gewend in het kader van de 
kredietverstrekking. Zij hoefde er in beginsel niet op 
bedacht te zijn dat ABN Amro haar tevens een deri-
vatenproduct wilde verkopen en dus niet alleen op-
trad als kredietverstrekker, maar tevens als be leg-
gings dienstverlener. ABN Amro heeft nog gesteld 
dat [verweerster 1] werd bijgestaan door een ac-
coun tant en dat dit relevant is bij de be ant woor ding 
van de vraag of een eventuele dwaling voor reke-
ning dient te komen van [verweerster 1], maar ABN 
Amro heeft niet concreet toegelicht welke kennis en 
ervaring de be tref fen de ac coun tant had met betrek-
king tot het onderhavige product en ook niet dat en 
waarom de kennis van de ac coun tant in de gegeven 
om stan dig he den kan worden tegengeworpen aan 
[verweerster 1].
2.16.  ABN Amro stelt dat zij [verweerster 1] 
mondeling heeft geïnformeerd over de eigenschap-
pen van de ren te swap en heeft van die stelling be-
wijs aangeboden (memorie van grieven onder 33):

“De Bank heeft tijdens het gesprek op 20 sep-
tember 2006 de hiervoor (onder randnummer 9 
en verder) beschreven eigenschappen van de 
ren te swap uitgelegd. [X] kan dat verklaren; de 
Bank biedt bewijs aan van haar stellingen mid-
dels het horen van [X] als getuige.”

2.17.  Het hof is van oordeel dat ABN Amro de 
stelling van [verweerster 1], inhoudende dat ABN 
Amro niet heeft voldaan aan de verplichting om 
[verweerster 1] in niet voor misverstand vatbare be-
woordingen te informeren over de ri si co’s die aan 
de derivatentransactie waren verbonden, onvol-
doende gemotiveerd heeft betwist. Het enkele hier-
voor aangehaalde verweer van ABN Amro dat de in 
de memorie van grieven beschreven eigenschappen 
van de ren te swap zijn uitgelegd, volstaat daartoe in 
de gegeven om stan dig he den niet. Met name is van 
belang dat ABN Amro niet gemotiveerd duidelijk 
maakt dat en hoe zij [verweerster 1] in niet voor 
misverstand vatbare bewoordingen heeft gewaar
schuwd voor de aan te derivatentransactie verbon-
den ri si co’s. Bij gebreke daarvan moet ervan worden 
uitgegaan dat ABN Amro die waarschuwing niet 
heeft gegeven en wordt aan bewijslevering niet toe-
gekomen.
2.18.  Het voorgaande betekent dat [verweerster 
1] heeft gedwaald. Ten aanzien van het causaal ver-
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band heeft [verweerster 1] zich op het standpunt 
gesteld dat als zij door ABN Amro juist en volledig 
was geïnformeerd, zij geen ren te swap zou hebben 
gesloten. Haar standpunt houdt kort gezegd het vol-
gende in (memorie van grieven onder 68): ABN 
Amro had [verweerster 1] juist en volledig moeten 
informeren over het geadviseerde product en had 
voldoende indringend op de ri si co’s daarvan moe-
ten wijzen. Nu dat niet is gebeurd, is sprake van een 
wilsgebrek en kan de over een komst worden vernie-
tigd. [verweerster 1] kan een vordering uit onver-
schuldigde betaling geldend maken. [verweerster 1] 
stelt dat als zij voorafgaand aan het aangaan van de 
nieuwe financiering deugdelijk was voorgelicht, zij 
de keuze had uit de volgende alternatieven (memo-
rie van grieven onder 117-118):

“(a) de ri si covolle derivaten, (b) een rentecap (c) 
een vastrentecomponent, (d) een variabele ren-
te, maar ook (e) afzien van de investering en 
simpelweg géén krediet. Als de Bank deze opties 
had toegelicht, met alle daarbij horende voor- en 
nadelen, dan had [verweerster 1] op gedegen in-
formatie een eigen afweging kunnen maken, al-
thans had de Bank passend kunnen én moeten 
adviseren. De Bank heeft dat evenwel niet ge-
daan en heeft een rentederivaat opgedrongen, 
omdat [verweerster 1] ‘renteri si co’s’ zou lopen, 
dit met alle schade van dien. Daarmee heeft de 
Bank de keuze aan Eisers ontnomen, met name 
ook de keuze om van de investering af te zien 
omdat deze te duur of te ri si covol is, c.q. zou 
kunnen zijn.”

Verder verwijst [verweerster 1] naar het door haar 
overgelegde rapport (productie 1 bij memorie van 
grieven) van een door haar ingeschakelde deskundi-
ge van Zeta Cor po rate Finance, die van oordeel is dat 
ABN Amro de ren te swap had moeten ontraden en 
de mogelijke alternatieven, zoals niets doen, een 
rentecap of een swapstion aan [verweerster 1] had 
moeten presenteren.
2.19.  De vordering van [verweerster 1] is uit ver-
schillende onderdelen opgebouwd. Zij vordert uit 
onverschuldigde betaling de bedragen die het vaste 
renteper cen ta ge te boven gaan (€ 63.720,54), ver-
meerderd met de negatieve marktwaarde van 
€ 168.900 die [verweerster 1] aan ABN Amro heeft 
betaald. Verder vordert [verweerster 1] dat ABN 
Amro wordt veroordeeld een bedrag van € 46.242 te 
betalen ter zake van de verborgen marge die [ver-
weerster 1] aan ABN Amro zou hebben betaald. 
Deze bedragen zijn ontleend aan het door [verweer-
ster 1] overgelegde deskundigenrapport. Als bijlage 
V bij dit rapport is een berekening gevoegd van de 
beëindigingsvergoeding die [verweerster 1] ver-
schuldigd zou zijn ge weest als zij een rentevaste le-
ning met een rente van 5% had gesloten in plaats 
van lening met een variabele rente in combinatie 
met de ren te swap.
2.20.  Voor het hof is niet aanstonds duidelijk wat 
[verweerster 1] in haar vordering bedoeld met “de 
bedragen die het vaste renteper cen ta ge te boven 
gaan”. Uit de verwijzing van de [verweerster 1] naar 

de door de deskundige be re kende beëindigingsver-
goeding bij een 5% rentevast-lening, in combinatie 
met de vordering tot betaling van hetgeen het vaste 
renteper cen ta ge te boven gaat, zou kunnen worden 
geconcludeerd dat [verweerster 1] het standpunt 
inneemt dat zij in de fictieve situatie waarin ABN 
Amro haar mededelingsplicht wel was nagekomen 
een 5% rentevast-lening had gesloten. Haar vorde-
ring uit onverschuldigde betaling beloopt daarvan 
uitgaande het verschil tussen hetgeen zij daad wer-
ke lijk aan ABN Amro heeft betaald en de betalingen 
onder een 5% rentevast-lening. ABN Amro leest de 
vordering van [verweerster 1] ook op deze wijze. Uit 
de hiervoor aangehaalde stellingen (en ook uit an-
dere passages in de processtukken van [verweerster 
1]) blijkt echter dat [verweerster 1] uit druk ke lijk het 
standpunt inneemt dat zij geen 5% rentevast-lening 
zou hebben gesloten in de bedoelde fictieve situatie. 
Dat was slechts één van de mogelijke alternatieven.
2.21.  ABN Amro gaat er (even eens) uit druk ke lijk 
vanuit dat [verweerster 1] geen 5% rentevast-lening 
zou hebben gesloten in de bedoelde fictieve situatie. 
Dat was volgens haar niet mogelijk, omdat het tarief 
(inclusief opslag) voor [verweerster 1] voor een ren-
tevast-lening van 10 jaar toentertijd 6,6% was. Het 
standpunt van ABN Amro is dat [verweerster 1] 
geen reële alternatieven had voor een ren te swap en 
[verweerster 1] in de genoemde fictieve situatie 
even eens voor een ren te swap had gekozen.
2.22.  Het hof is van oordeel dat dit standpunt 
van ABN Amro niet kan worden gevolgd. ABN Amro 
heeft [verweerster 1] ter afdekking van het renteri-
si co een ren te swap geadviseerd. [verweerster 1] 
was op dat moment al een krediet aangegaan waar-
op het eenmaands Euribortarief van toepassing was. 
Volgens ABN Amro was [verweerster 1] op grond 
van de kredietvoorwaarden niet gehouden het 
renteri si co geheel of gedeeltelijk af te dekken. ABN 
Amro neemt ook feitelijk het standpunt in dat [ver-
weerster 1] het renteri si co slechts wenste af te dek-
ken uit oogpunt van ri si cobeheersing (zie het sche-
ma in de memorie van antwoord onder 66). ABN 
Amro heeft in het kader van haar advisering ver-
zuimd het vereiste onderzoek te doen naar de fi nan-
ciële positie, kennis, ervaring, doelstellingen en ri si-
cobereidheid van [verweerster 1]. Evenmin heeft 
ABN Amro [verweerster 1] juist en volledig geïnfor-
meerd over de kenmerken en ri si co’s van de rente-
swap. In het licht daarvan is de enkele stelling van 
ABN Amro dat [verweerster 1] ook in de fictieve si-
tuatie waarin ABN Amro haar verplichtingen correct 
was nagekomen een ren te swap had gesloten onvol-
doende gemotiveerd. Het hof acht voldoende aan-
nemelijk geworden dat als [verweerster 1] in de ge-
geven om stan dig he den afdoende over de ri si co’s en 
kosten van de ren te swap was geïnformeerd, zij geen 
ren te swap had gesloten. Daarmee slaagt het beroep 
van [verweerster 1] op dwaling.
2.23.  De conclusie van hetgeen hiervoor is over-
wogen is dat [verweerster 1] de ren te swap over een-
komst op goede gronden wegens dwaling bui-
tengerechtelijk heeft vernietigd. Het hof komt 
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daarmee tot een ander oordeel dan de rechtbank. 
De subsidiair onder A gevorderde verklaring voor 
recht dat de ren te swap over een komst rechtsgeldig is 
vernietigd, is toewijsbaar. De datum waarop de bui-
ten ge rech te lij ke ver nie ti ging heeft plaatsgevonden 
(13 no vem ber 2002) is niet door ABN Amro bestre-
den, zodat daarvan zal worden uitgegaan.
2.24.  Aan de ver nie ti ging van de ren te swap over-
een komst komt terug wer ken de kracht toe. De ver-
nie ti ging leidt ertoe dat par tijen zonder rechtsgrond 
hebben gepresteerd. Dit betekent dat [verweerster 
1] uit onverschuldigde betaling gerechtigd is tot het-
geen zij per saldo onder de ren te swap over een komst 
heeft betaald, bestaande uit de swaprente en het 
bedrag dat ter zake van de negatieve waarde is be-
taald, verminderd met de van ABN Amro ontvangen 
Euriborrente.

De concrete bedragen die [verweerster 1] in dit 
geding vordert, sluiten hierop niet geheel aan. Het 
gevorderde bedrag ter zake van de negatieve waarde 
zal worden toegewezen. Daarnaast vordert [ver-
weerster 1] een bedrag van € 46.242 wegens een 
haar in rekening gebrachte ‘verborgen marge’. ABN 
Amro erkent dat een deel van de door haar in reke-
ning gebrachte swaprente bestaat uit een marge en 
zij is niet concreet ingegaan op het door [verweerster 
1] gevorderde bedrag, zodat het genoemde bedrag 
toewijsbaar is. Hiervoor is al overwogen dat — mede 
gelet op het verweer van ABN Amro — onduidelijk is 
waarop op de door [verweerster 1] gevorderde “be-
dragen die het vaste renteper cen ta ge te boven gaan” 
betrekking hebben, zodat het in dat verband gevor-
derde bedrag van € 63.720,54 moet worden afgewe-
zen.
2.25.  Gezien de concrete bedragen die [verweer-
ster 1] in dit geding vordert en de in hoger beroep 
geldende twee-conclusieregel, ziet het hof geen 
ruimte om [verweerster 1] in de gelegenheid te stel-
len haar vorderingen nader te specificeren en in ver-
band daarmee haar eis te wijzigen. Een bedrag aan 
swaprente, verminderd met de van ABN Amro ont-
vangen Euriborrente, dat het bedrag van € 46.242 te 
boven gaat en waarop [verweerster 1] uit onver-
schuldigde betaling aanspraak kan maken, zal daar-
om door par tijen bui ten rechte of desnoods in een 
nieuwe procedure moeten worden vastgesteld.
2.26.  [verweerster 1] vordert verder primair 
wettelijke handelsrente over de verschuldigde be-
dragen. De verschuldigdheid daarvan en de in-
gangsdatum (21 februari 2012) zijn door ABN Amro 
niet bestreden, zodat de gevorderde rente zal wor-
den toegewezen.
2.27.  Grief 12 heeft betrekking op de vordering 
van [verweersters] ten aanzien van de te rug be ta ling 
van de ri si cofee. [verweerster 1] had in 2010 in het 
kader van de verhoging van het krediet aan ABN 
Amro een ri si cofee betaald van € 25.000. Op 9 sep-
tember 2011 zijn [verweerster 1] en ABN Amro 
overeengekomen dat ABN Amro dit bedrag zou 
storneren als het krediet vóór of uiterlijk 1 ja nua ri 
2012 zou zijn afgelost na de verkoop van de activa. 
Op 2 ja nua ri 2012 heeft [verweerster 1] met een ko-

per een over een komst tot verkoop van de activa ge-
sloten. Uiteindelijk heeft het notarieel transport 
plaatsgevonden op 17 februari 2012, waarna het 
krediet is afgelost. ABN Amro was niet bereid de ri si-
cofee te storneren. De rechtbank heeft de vordering 
van [verweersters] ter zake van deze € 25.000 afge-
wezen.
2.28.  Het hof komt niet tot een andere afweging 
dan de rechtbank. [verweersters] wisten in septem-
ber 2011 dat de ri si cofee zou worden gestorneerd 
als uiterlijk op 1 ja nua ri 2012 het krediet zou zijn af-
gelost. Het was dan ook aan hen ervoor te zorgen 
dat zij die datum zouden halen. Het krediet is echter 
pas op 17 februari 2012 afgelost. Ook als ervan 
wordt uitgegaan dat ABN Amro aan [verweersters] 
te kennen heeft gegeven dat zij de ri si cofee zou stor-
neren als [verweerster 1] en de koper de koop over-
een komst ‘op of omstreeks 1 ja nua ri 2012’ zouden 
tekenen en er ‘vervolgens op korte termijn’ zou 
worden geleverd, maakt dat geen verschil. Mede in 
aan mer king genomen de duur van de in september 
2011 overeengekomen termijn tot uiterlijk 1 ja nua ri 
2012, kan een levering op 17 februari 2012 redelij-
kerwijs niet worden beschouwd als een levering op 
korte termijn na 1 ja nua ri 2012. [verweersters] gaan 
ook zelf ervan uit (zie de inleidende dagvaarding 
onder 111) dat ABN Amro een ‘kleine termijnover-
schrijding’ niet bezwaarlijk zou vinden. Een over-
schrijding van meer dan een maand is onder de om-
stan dig he den zoals hiervoor vastgesteld geen kleine 
termijnoverschrijding.
2.29.  In de memorie van grieven (onder 195 en 
196) wordt gesteld dat het notarieel transport eer-
der dan 17 februari 2012 had kunnen plaatsvinden, 
maar dat dat weinig nut had, omdat ABN Amro op 
2 ja nua ri 2012 al had laten weten, in weerwil van 
eerdere uitlatingen, dat [verweerster 1] te laat was 
omdat ‘2 ja nua ri nu eenmaal geen 1 ja nua ri is’, zo-
dat het voor [verweerster 1] toen geen zin meer had 
om het transport op zeer korte termijn te regelen. 
ABN Amro heeft dit betwist. Zij stelt dat op 2 ja nua ri 
2012 geen bericht met een der ge lij ke strekking te 
hebben overgebracht aan [verweersters].
2.30.  Het hof overweegt dat [verweersters] niet 
concreet stellen door wie en op welke wijze namens 
ABN Amro de door hen bedoelde mededeling is ge-
daan. Zij verwijzen slechts naar eigen correspon-
dentie van latere datum. Dat op 2 ja nua ri 2012 de 
door hen gestelde mededeling is gedaan, is betwist, 
zodat van de juistheid van deze stelling niet kan 
worden uitgegaan. [verweersters] hebben ter zake 
geen (gespecificeerd) bewijsaanbod gedaan. Voor 
bewijslevering is geen plaats. Los daarvan geldt dat 
de rechtbank — in hoger beroep onweersproken — 
in aan mer king heeft genomen dat als [verweerster 
1] voorzag dat zij door om stan dig he den (de notaris 
van de koper was niet be schik baar) de overeenge-
komen datum niet zou gaan halen, zij met ABN 
Amro nadere afspraken had moeten maken over de 
inlosdatum. Dat heeft zij niet gedaan. ABN Amro 
heeft onweersproken gesteld (conclusie van ant-
woord onder 69) dat zij ervan mocht uitgaan dat de 
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overeengekomen termijn tot 1 ja nua ri 2012 redelijk 
was. [verweersters] hadden zelf toegezegd vóór 
deze datum de koop rond te hebben. ABN Amro 
mocht ervan uitgaan dat zij zich aan de overeenge-
komen termijn, die uit coulance was gegeven, zou-
den houden. Voorafgaand aan het verstrijken van de 
termijn hebben [verweersters] geen contact met 
ABN Amro opgenomen. Onder deze om stan dig he-
den is het hof met de rechtbank van oordeel dat 
[verweersters] niet achteraf aan ABN Amro kunnen 
tegenwerpen dat zij hen geen verder uitstel heeft 
willen toestaan en hen aan de overeengekomen da-
tum wenste te houden. Grief 12 faalt daarmee.
2.31.  De slotsom is dat de vorderingen van [ver-
weerster 1] deels worden toegewezen zoals hierna 
zal worden vermeld. De vordering van [verweerster 
2] is terecht afgewezen. Als de grotendeels in het 
ongelijk gestelde partij zal ABN Amro worden ver-
wezen in de kosten van het geding in beide instan-
ties. De restitutievordering van [verweersters] is on-
bestreden gebleven, zodat deze zal worden 
toegewezen.

4. Beslissing
Het hof:
vernietigt het vonnis waarvan beroep;
en opnieuw rechtdoende:
verklaart voor recht dat de tussen [verweerster 1] 
en ABN Amro gesloten ren te swap over een komst van 
20 juni 2007 bij brief van 13 no vem ber 2012 rechts-
geldig is vernietigd;
veroordeelt ABN Amro € 168.900 aan [verweerster 
1] te betalen vanwege de in rekening gebrachte ne-
gatieve marktwaarde, vermeerderd met de wettelij-
ke handelsrente als bedoeld in artikel 6:119a BW te 
rekenen vanaf 21 februari 2012 tot aan de dag van 
algehele betaling;
veroordeelt ABN Amro € 46.242 aan [verweerster 1] 
te betalen vanwege de in rekening gebrachte marge, 
vermeerderd met de wettelijke handelsrente als be-
doeld in artikel 6:119a BW te rekenen vanaf 21 fe-
bruari 2012 tot aan de dag van algehele betaling;
veroordeelt ABN Amro in de kosten van het geding 
in beide instanties, in eerste aanleg aan de zijde van 
[verweersters] begroot op € 3.791,71 aan verschot-
ten en € 8.000 voor salaris en in hoger beroep tot op 
heden op € 5.237,84 aan verschotten en € 6.526 
voor salaris, vermeerderd met de wettelijke rente te 
rekenen vanaf veertien dagen na de datum van dit 
arrest;
veroordeelt ABN Amro tot te rug be ta ling van het-
geen [verweersters] ter uitvoering van het geding in 
eerste aanleg aan ABN Amro hebben betaald, ver-
meerderd met de wettelijke rente vanaf de dag van 
betaling tot de dag van algehele te rug be ta ling;
verklaart de veroordelingen uitvoerbaar bij voor-
raad;
wijst af het meer of anders gevorderde.

Cassatiemiddel:

Schending van het recht en/of verzuim van vormen 
waarvan de niet-inachtneming nietigheid mee-
brengt, doordat het hof ten onrechte heeft geoor-
deeld en beslist zoals weergegeven in zijn hiervoor 
vermelde op 4 oktober 2016 en 28 no vem ber 2017 
uitgesproken arresten, zulks om één of meer van de 
volgende, waar nodig in onderling verband en sa-
menhang te beschouwen, redenen.

1. Inleiding en algemeen kader van geschil
len over rentederivaten

1.1.  Introductie en leeswijzer
1. Deze procedure gaat over een rentederi-
vaat dat is afgesloten door een onderneming in het 
spectrum van zogenoemde midden- en kleinbedrij-
ven. In Nederland zijn tussen 2005 en 2013 meer 
dan 18.000 rentederivaten gesloten tussen   banken 
en MKB-ondernemingen, van eenmanszaken tot 
ondernemingen op het gebied van vastgoedontwik-
keling met een volwaardige fi nan ciële en ju ri dische 
afdeling. Nadat rentederivaten in de publieke be-
langstelling kwamen te staan en de Autoriteit 
Fi nan ciële Markten (de ‘AFM’) kritisch was over de 
dienst ver le ning van   banken bij de verkoop van ren-
tederivaten, zijn door vele MKB-ondernemingen 
klachten geuit en is een groot aantal procedures ge-
start. Voor zover de Bank heeft kunnen nagaan, zijn 
tussen 1 ja nua ri 2007 en 31 december 2017 in ieder 
geval 122 rechtbankvonnissen, 20 arresten door ge-
rechts ho ven en één arrest door de Hoge Raad gewe-
zen die betrekking hadden op rentederivaten.1 
Daarnaast is ook bij het Klachteninstituut Fi nan ciële 
Dienst ver le ning een groot aantal klachtprocedures 
aanhangig gemaakt.
2. Deze rechtspraak is casuïstisch van aard en 
de uitkomst hangt af van de om stan dig he den van 
het geval. Klachten gebaseerd op dwaling worden in 
fei te lij ke instanties veelal afgewezen. De rechter 
kiest een op maat gesneden benadering, op basis 
van de door de bank in acht te nemen zorgplicht. Uit 
de rechtspraak volgt dat rentederivaten niet per de-
finitie ongeschikt of ri si covol zijn, maar passende 
instrumenten kunnen zijn om renteri si co's te be-
heersen. Zoals hieronder in paragraaf 2 nader wordt 
uiteengezet, was dat volgens de Bank ook bij uitstek 
het geval in deze zaak.
a) [verweerster 1] is als ondernemer, met bij-
stand van haar ac coun tant, een ren te swap aange-
gaan met de Bank. [verweerster 1] wenste zeker-
heid omtrent haar financieringslasten. De 
financiering die zij aantrok ging zij aan voor de lan-
ge termijn ter aankoop van het […] waarop zij haar 
be drijf exploiteerde. Zij pachtte dit strand sinds jaar 
en dag voor een vaste vergoeding per maand, maar 
wenste het aan te schaffen, omdat de fi nan ciële las-
ten van een financiering lager zouden zijn dan de 
pacht. Als alternatief voor een, even eens met haar 

1 In deze telling zijn meegenomen: eind-, tussen- en incidente-
le vonnissen en arresten.
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besproken, vastrentende lening heeft [verweerster 
1] gekozen voor een variabelrentende lening waar-
van het renteri si co gelijktijdig en integraal werd af-
gedekt met een ren te swap. De ren te swap was ge-
schikt om het renteri si co op die financiering af te 
dekken. Na ommekomst van de looptijd van de ren-
te swap zouden er over en weer geen be ta lings ver-
plich tingen bestaan.
b) [verweerster 1] is, als gevolg van haar voor-
tijdige beëindiging van de ren te swap, de zgn. nega-
tieve marktwaarde van die ren te swap aan de Bank 
verschuldigd. Bij het sluiten van de ren te swap was 
er geen indicatie dat de ren te swap voortijdig zou 
(kunnen) worden beëindigd. Uit de be schik baar ge-
stelde documentatie en uit een drietal gesprekken 
wist [verweerster 1] of behoorde zij te begrijpen dat 
bij voortijdige beëindiging van de ren te swap een 
aanzienlijk bedrag verschuldigd zou kunnen zijn, 
waarvan de omvang afhankelijk is van onzekere 
toekomstige gebeurtenissen. Eco no misch komt een 
der ge lij ke verplichting op hetzelfde neer als een be-
eindigingsvergoeding bij vervroegde aflossing van 
een vastrentende lening. Daarvoor zou [verweerster 
1] naar eigen zeggen hebben gekozen, als zij meer 
(precieze) informatie had gekregen van de Bank. 
[verweerster 1] heeft daarvoor echter niet gekozen 
vanwege de lagere fi nan ciële lasten van een variabe-
le lening met een ren te swap.
3. Hoewel de concrete om stan dig he den van 
het geval in de rentederivatenzaken variëren, stelt 
de Bank dit cassatieberoep in met de wens dat uw 
Raad de zaak, ondanks de verscheidenheid van 
MKB-ondernemingen, type rentederivaten en ove-
rige zaakspecifieke om stan dig he den, zo ‘breed’ mo-
gelijk wil afdoen, opdat voor wat betreft het leerstuk 
van dwaling zo veel mogelijk richting wordt gege-
ven voor de vele andere rentederivatenzaken die 
thans aanhangig zijn. Het middel stelt ook klachten 
voor over oordelen van het hof, die mogelijk geen 
aanleiding geven tot richtinggevende zaak overstij-
gende beslissingen voor andere zaken over rentede-
rivaten. Toch zijn ook die klachten van wezenlijk be-
lang voor de Bank en de fi nan ciële sector, omdat zij 
de vereiste zorgvuldigheid in de rechtspleging over 
fi nan ciële geschillen betreffen.
4. Het komt de Bank nuttig voor dat zij het 
maatschappelijk kader schetst waarbinnen deze 
zaak valt te bezien. Daartoe dient dit inleidend 
hoofdstuk 1. In dit inleidend hoofdstuk wordt kort 
ingegaan op:
i. de werking van een ren te swap (het meest voor-
komende type rentederivaat, dat ook in deze zaak 
centraal staat);
ii. de achtergrond van de klachten van MKB-on-
dernemingen over rentederivaten;
iii. de herbe oor de ling van dienst ver le ning door 
  banken en het breed gedragen ‘Uniform Herstelka-
der Rentederivaten MKB’; en
iv. de stand van de rechtspraak.
5. Na dit inleidend hoofdstuk volgt in hoofd-
stuk 2 een korte (aanvullende) beschrijving van de 
relevante feiten in de onderhavige zaak, waarna in 

hoofdstuk 3 de cassatieklachten over 's hofs arrest 
volgen.

1.2.  De werking van een ren te swap
6. Een rentederivaat wordt overwegend aan-
gegaan in combinatie met een krediet, dat veelal 
wordt verstrekt door de bank die ook het rentederi-
vaat aanbiedt. Een rentederivaat biedt bescherming 
tegen het renteri si co dat een kredietnemer loopt op 
een variabelrentende lening. Dit ri si co houdt in dat 
als de variabele rente stijgt, de fi nan ciële last onder 
de lening toeneemt. De kredietnemer die onderne-
mer is, ziet zich in dat geval geconfronteerd met ho-
gere kosten voor ge leend geld, hetgeen op het resul-
taat van de onderneming drukt en mogelijk een 
negatieve invloed heeft op de afloscapaciteit, de 
cashflow en potentieel de continuïteit. Kortom, de 
kredietnemer ondervindt onzekerheid over de be-
drijfsvoering.2 Veel ondernemers kunnen of willen 
dat ri si co niet lopen. Een rentederivaat biedt hier-
voor een oplossing.
7. Er zijn verschillende soorten rentederiva-
ten. Het meest voorkomende rentederivaat betreft 
de ren te swap, het product dat ook in deze procedu-
re centraal staat. Een ren te swap is een over een-
komst tussen een klant en een bank waarbij het 
renteri si co op één of meer variabelrentende lenin-
gen — geheel of gedeeltelijk — wordt afgedekt. Met 
de ren te swap ruilt de klant het rentetarief op zijn/
haar lening(en) geheel of gedeeltelijk met een ander 
rentetarief. Dit is vrijwel altijd een ruil van een vari-
abel Euribor- tarief (lening) naar een vaste rente 
(ren te swap). De klant betaalt door deze ruil per sal-
do de vaste swaprente plus de opslagen die hij/zij 
verschuldigd is onder de lening. De klant profiteert 
niet meer van een eventuele daling van de variabele 
rente, maar heeft ook geen last van een eventuele 
stijging. Eco no misch gezien heeft de klant hierdoor 
een lening met een vaste rente. Gedurende de loop-
tijd van de ren te swap betaalt de klant een vaste ren-
te en het verloop van de rentestanden is voor hem 
niet meer relevant.
8. Er zijn ook andere soorten rentederivaten. 
Een voorbeeld is een rentederivaat waarbij binnen 
een bepaalde bandbreedte kan worden geprofiteerd 
van een mogelijke lagere variabele rente, maar 
waarbij een vast rentetarief verschuldigd is indien 
die variabele rente bui ten die bandbreedte komt. 
Een ander voorbeeld is een rentederivaat waarbij 
een ondernemer tegen betaling van een premie wel 
beschermd is tegen rentestijging, maar nog wel kan 
profiteren van dalende rentes (een rentecap). Der-
ge lij ke rentederivaten spelen niet in deze procedu-
re.
9. Een ren te swap kent gedurende de looptijd 
een dagelijkse marktwaarde, die zowel positief als 
negatief kan zijn. De marktwaarde van een ren te-

2 Autoriteit Fi nan ciële Markten, ‘Aanbevelingen Rentederivaten - 
dienst ver le ning voor een passende dienst ver le ning aan het 
niet-professionele MKB’, februari 2014, p. 5 (on line, https://
www.atm.nl/~/profmedia/files/rapporten/2013/aanbevelingen-
rentederivatendienst ver le ning.pdf).
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swap wordt be re kend aan de hand van het verschil 
tussen de overeengekomen vaste swaprente en de 
op het moment van be re ke nen geldende swapren-
te. Daarbij gaat het om de swaprente die op dat mo-
ment in de markt geldt om een nieuwe ren te swap 
af te sluiten voor de resterende looptijd van de be-
staande ren te swap. Is de swaprente voor die reste-
rende looptijd in de markt op dat moment hoger 
dan de overeengekomen vaste swaprente, dan is de 
marktwaarde positief. Is de swaprente voor de res-
terende looptijd in de markt op dat moment lager 
dan de overeengekomen vaste swaprente, dan is de 
marktwaarde negatief. De marktwaarde van de ren-
te swap is (dus) niet afhankelijk van of rechtstreeks 
verbonden aan de stand van Euribor op het moment 
waarop de marktwaarde van ren te swap wordt be-
re kend.
10. De marktwaarde is voor MKB-onderne-
mingen alleen relevant als een ren te swap tussen-
tijds geheel of gedeeltelijk wordt beëindigd: de 
Bank hanteert als beleid dat een MKB-onderneming 
gedurende de looptijd van de ren te swap geen ad di-
tionele zekerheden (collateral) behoeft te stellen. 
Wat andere   banken als beleid hanteren, kan de 
Bank niet beoordelen. De marktwaarde kan gedu-
rende de looptijd van de ren te swap evenmin leiden 
tot een aanvullende be ta lings ver plich ting jegens de 
bank of een hogere rente. Aan het einde van de afge-
sproken looptijd van een ren te swap heeft deze al-
tijd een marktwaarde van nul.3 Hierin verschilt een 
ren te swap van bij voor beeld een geschreven optie, 
die op de expiratiedatum wel tot een verplichting 
kan leiden. De negatieve marktwaarde van een ren-
te swap wordt op vergelijkbare manier be re kend als 
de beëindigingsvergoeding die een lening ne mer 

3 Autoriteit Fi nan ciële Markten, ‘Rapportage rentederivaten- 
dienst ver le ning aan het MKB, Toezicht op herbe oor de lingen 
door   banken van rentederivaten bij het niet-professionele 
MKB’, maart 2015, p. 27 (on line, https//www.afm.nl/~/prof-
media/files/rapporten/2015/rentederivatendienst ver le ning-
mkb.ashx) en Minister van Financiën J.R.V.A. Dijsselbloem, 
‘Reactie verslag schriftelijk overleg rentederivaten MKB en 
verkenning dienst ver le ning MKB’, kenmerk: FM/2014/1749 M 
p. 11-12 (on line, https://www.rijksoverheid.nl/binaries/rijks-
overheid/documenten/kamerstukken/2014/11/17/reactie-
verslag-schriftelijk-overleg-rentederivaten-mkb-en-
verkenning-dienst ver le ning-mkb/reactie-verslag- 
schriftelijk-overleg-rentederivaten-mkb-en-verkenning-
dienst ver le ning-mkb.pdf): “Benadrukt moet worden dat 
MKB-ondernemingen geen schade hoeven te ondervinden 
van een rentederivaat dat nu een negatieve marktwaarde 
heeft. Een negatieve marktwaarde is geen probleem voor een 
onderneming indien deze de looptijd van het derivaat uit-
dient. Naarmate de afloopdatum van het rentederivaat dich-
terbij komt, gaat de waarde van het rentederivaat naar nul, 
hetgeen inhoudt dat zowel de onderneming als de bank aan 
het einde van de looptijd geen verplichtingen jegens elkaar 
meer hebben. Uit cijfers van de AFM blijkt dat ruim 70% van 
de rentederivatencontracten een resterende looptijd heeft die 
korter is dan vijf jaar. Mocht de onderneming voortijdig zijn 
rentederivaat willen beëindigen, bij voor beeld omdat hij de 
onderliggende financiering vervroegd aflost, dan moet de ne-
gatieve marktwaarde worden verrekend tussen de bank en 
de onderneming. Een negatieve markwaarde materialiseert 
zich dus alleen als het rentederivaat voortijdig wordt beëin-
digd.”

met een vastrentende lening verschuldigd is indien 
hij zijn lening voor het einde van de rentevastperio-
de wenst te beëindigen. Een beëindigingsvergoe-
ding kan — in tegenstelling tot de marktwaarde van 
een rentederivaat — echter niet positief zijn in de zin 
dat een lening ne mer bij voortijdige beëindiging van 
een vastrentende lening enig bedrag ontvangt. An-
ders gezegd: de vervroegde aflossing van een 
vastrentende lening gaat altijd gepaard met een be-
eindigingsvergoeding,4 een voortijdige beëindiging 
van een ren te swap resulteert voor de ondernemer 
afhankelijk van de marktwaarde in een te betalen of 
in een te ontvangen bedrag.
11. Een negatieve marktwaarde en een beëin-
digingsvergoeding van een vastrentende lening 
strekken tot vergoeding van het positief contracts-
belang van de bank.5 De vervangingswaarde wordt 
immers vergeleken met de waarde van de over een-
komst die niet wordt uitgediend en het verschil 
wordt in rekening gebracht of betaald. De Bank 
heeft in het kader van haar eigen ri si co ma nage ment 
van de door haar met MKB-ondernemingen geslo-
ten rentederivaten dezelfde (maar dan tegengestel-
de) posities (geaggregeerd) ingenomen. Bij de af-
wikkeling van rentederivaten moet de Bank deze 
door haar ingenomen (tegengestelde) positie slui-
ten en de in dat kader verschuldigde negatieve 
marktwaarde voldoen. Het bij de MKB-onderne-
mingen in rekening gebrachte bedrag van een nega-
tieve marktwaarde betreft derhalve een vergoeding 
van de kosten die de Bank door de beëindiging 
maakt. Het is geen winst.

1.3.  De achtergrond van de klachten van het 
MKB

12. In het kader van ri si co ma nage ment raak-
ten rentederivaten in de jaren '90 en '00 steeds meer 
ingeburgerd en waren rond de eeuwwisseling gang-
baar in het financieel-eco no mische leven.6 Rentede-
rivaten zijn tussen   banken en een breed spectrum 
van klanten afgesloten. Rentederivaten werden af-
gesloten door beurs ge no teer de multinationals, 
semi pu blie ke instellingen, pen sioen fondsen, wo-
ningcorporaties, middelgrote en kleinere bedrijven.
13. Een belangrijke reden voor het toenemen-
de gebruik van rentederivaten is dat een variabel-
rentende lening met een ren te swap meestal goed-
koper was (en is) dan een vastrentende lening met 
dezelfde looptijd en hoofd som. Een rentederivaat 
biedt ook meer flexibiliteit dan een vastrentende le-
ning, omdat slechts een deel van het renteri si co kan 
worden afgedekt, meer mogelijkheden bestaan in 
de vorm van afdekking en de te kiezen variabelen7 
en het rentederivaat kan dienen ter afdekking van 

4 Deze kan overigens wel 0 bedragen.
5 Zie over een vergelijkbare wijze van be re ke nen van de aan-

spraak van een aanbieder van een aandelenleasecontract dat 
tussentijds wordt beëindigd HR 21 april 2017,  
ECLI:HR:2017:773, rov. 3.7.4.

6 P. Verhagen, ‘Swaps’, O&F 2002/50, p. 84 e.v.
7 Looptijd, ingangsdatum, hoofd somverloop, deels of geheel 

profiteren van rentedalingen, etc.
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één of meer leningen die al dan niet gedurende de 
looptijd worden vervangen door andere leningen 
met dezelfde variabele rentevoet.8
14. Vanaf de eerste helft van 2009 kwamen 
rentederivaten in toenemende mate in de publieke 
belangstelling te staan, omdat duidelijk werd dat 
bepaalde grotere ondernemingen niet aan hun ‘col-
lateralverplichtingen’ konden voldoen.9 De collate-
ralverplichting houdt in dat onder derivatencon-
tracten in de professionele markt bij een bepaalde 
negatieve marktwaarde een bedrag als zekerheid op 
een rekening bij de bank moet worden gestort. Om-
dat collateralverplichtingen door de Bank uitslui-
tend zijn opgelegd aan professionele beleggers en in 
aan mer king komende tegenpar tijen in de zin van 
artikel 1:1 Wft, speelden deze problemen niet bij 
MKB-ondernemingen.10

15. In 2012 kondigde de AFM een verkennend 
onderzoek aan naar het gebruik van derivaten door 
semi pu blie ke instellingen en het midden- en 
kleinbe drijf. MKB-ondernemingen klaagden erover 
dat   banken hun onvoldoende hadden voorgelicht 
over de kenmerken en ri si co's van rentederivaten.11 
Zo stelden MKB-ondernemingen dat zij onvoldoen-
de waren voorgelicht over (i) het ri si co van het ont-
wikkelen van een negatieve marktwaarde van de 
ren te swap en (ii) de mogelijkheid dat de individuele 
opslag op de onderliggende (variabelrentende) le-
ning werd verhoogd.12 Voorts werden klachten geuit 
dat in bepaalde gevallen de variabelrentende lening 
en het gesloten rentederivaat niet geheel op elkaar 
aansloten. Een voorbeeld daarvan is dat het rente-
derivaat een langere looptijd kent dan de onderlig-
gende lening.
16. In februari 2014 publiceerde de AFM 
‘Aanbevelingen Rentederivatendienst ver le ning: voor 
een passende dienst ver le ning aan het nietprofessio
nele MKB’. De AFM overwoog dat rentederivaten 
een (goedkope) mogelijkheid boden om het renteri-
si co op (langlopende) financiering af te dekken, 
maar door een sterke rentedaling een negatieve 
marktwaarde hebben ontwikkeld.13 De AFM riep 
  banken op tot een herbe oor de ling van hun dienst-
ver le ning over te gaan.

8 Das kan ook een lening bij een andere bank zijn.
9 G. van der Marel & H. Verbracken, ‘Corporatie verspeelt for-

tuin’, Financieele Dagblad 4 april 2009.
10 Autoriteit Fi nan ciële Markten, ‘Rapportage rentederivaten-

dienst ver le ning aan het MKB, Toezicht op herbe oor de lingen 
door   banken van rentederivaten bij het niet-professionele 
MKB’, maart 2015, p. 30 (on line, https://www.afm.nl/~/prof-
media/files/rapporten/2015/rentederivatendienst ver le ning-
mkb.ashx).

11 E. Smit & J. Strop, ‘Duizenden ondernemers bezitten ‘giftige 
derivaten’’, De Volkskrant 13 juli 2013.

12 E. Smit & J. Strop, ‘Verstrikt in de fuik van de swap’, De 
Volkskrant 13 juli 2013.

13 Autoriteit Fi nan ciële Markten, ‘Aanbevelingen Rentederiva-
tendienst ver le ning: voor een passende dienst ver le ning aan 
het niet-professionele MKB’, februari 2014, p. 4 (on line, htt-
ps://www.afm.nl/~/profmedia/files/rapporten/2013/
aanbevelingen-rentederivatendienst ver le ning.pdf).

1.4.  Herbe oor de ling rentederivaten
17. De betrokken   banken gaven gehoor aan de 
oproep van de AFM en zijn overgegaan tot een 
herbe oor de ling van de door MKB-ondernemingen 
afgesloten rentederivaten. In het kader van deze 
herbe oor de ling zijn de klanten van de Bank gecom-
penseerd van wie de individuele opslag was ver-
hoogd op een variabel rentende lening die was afge-
dekt met een ren te swap. Ook heeft de Bank, indien 
aanwezig, compensatie aangeboden van de nadeli-
ge gevolgen van verschillen tussen de modaliteiten 
van de onderliggende lening (hoofd somverloop, 
looptijd, variabele rentesoort, etc.) en het gesloten 
rentederivaat, tenzij die verschillen op uit druk ke lijk 
verzoek van de klant waren gecreëerd.

1.5.  Het Uniform Herstelkader
18. De AFM constateerde bij verschillende 
  banken tekortkomingen in de herbe oor de lingen. 
Om te voorkomen dat klanten op grond van deze 
onjuiste of onvolledige herbe oor de lingen onvol-
doende zouden worden gecompenseerd, achtte de 
Minister van Financiën het noodzakelijk dat alle 
dossiers op een uniforme wijze werden getoetst en 
gecompenseerd. De Minister heeft daartoe een 
commissie ingesteld van deskundigen (hierna: de 
‘Derivatencommissie’)14 die zich na een uitgebreid 
onderzoek alsmede overleg met (vertegenwoordi-
gers van) alle belanghebbenden een oordeel moest 
vormen over een correcte wijze van herbe oor de ling 
en compensatie. De Derivatencommissie heeft in 
dat kader overleg gevoerd met tal van be lan gen or-
ga ni sa ties en   banken.15

19. Na dit onderzoek en overleg heeft de Deri-
vatencommissie een voorstel gedaan op grond 
waarvan alle rentederivatendossiers zouden kun-
nen worden herbeoordeeld en alle MKB-onderne-
mingen met een rentederivaat een aanbod tot com-
pensatie zou kunnen worden gedaan: het zogeheten 
‘Uniform Herstelkader Rentederivaten MKB’ (hier-
na: het ‘UHK’). De Bank, ING Bank, Rabobank, SNS 
Bank (thans, de Volksbank), F. Van Lanschot 
Bankiers en Deutsche Bank AG hebben zich bij het 
UHK aangesloten en zich daaraan gecommitteerd.16 
Toezicht op de correcte naleving en uitvoering van 
het UHK rust bij de AFM en externe dossierbeoorde-
laars.17 De Derivatencommissie treedt indien nodig 
op als bindend adviseur in individuele gevallen.
20. Het UHK biedt een fijnmazig raamwerk op 
grond waarvan per klant be re kend wordt of deze 
onder het bereik van het UHK valt en zo ja, welke 
compensatie passend is. Variabelen hierbij zijn on-
der meer: het soort rentederivaat, de aansluiting 
tussen het rentederivaat en de onderliggende finan-

14 Bestaande uit [betrokkene 2], [betrokkene 3] en [betrokkene 
1].

15 MKB Nederland, ONL, Kenniscentrum Rentederivaten, Stich-
ting Ren te swapschadeclaim, Rabobank, ING Bank, ABN 
  AMRO, Van Lanschot, de Volksbank (SNS), Deutsche Bank en 
verschillende ondernemers.

16 Paragraaf 1.2.1-1.2.2 UKH.
17 Paragraaf 1.2.6 UHK.
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ciering en al dan niet gedane of aangeboden aflos-
singen op de financiering. Alle klanten die onder het 
bereik van het UHK vallen krijgen bovendien een 
coulancevergoeding aangeboden, ook indien geen 
sprake is van schade.18

21. Het UHK is breed geaccepteerd als een re-
delijke en passende oplossing voor de klachten over 
rentederivaten. Volgens de Stichting Ren te-
swapschadeclaim wordt tenminste 90% van de bij 
de stichting aangesloten klanten onder het herstel-
kader zeer ruim gecompenseerd.19 De Minister heeft 
aangegeven het UHK goed en efficiënt uitvoerbaar 
te vinden en meent dat het UHK kan rekenen op een 
breed draagvlak van vertegenwoordigers van het 
MKB.20 De Bank verwacht in 2018 aan al haar klan-
ten met een rentederivaat een aanbod te hebben ge-
daan op grond van het UHK.21

1.6.  De rechtspraak over rentederivaten
22. Een beschouwing van de 124 bij de Bank 
bekende uitspraken van overheidsrechters leert dat 
in het overgrote deel daarvan het beroep op dwaling 
wordt afgewezen. Vooral de ge rechts ho ven beoor-
delen een beroep op dwaling verschillend. Voorna-
melijk over de vraag in hoeverre schriftelijk infor-
matiemateriaal over rentederivaten afdoende 
informatie gaf over het ri si co van het moeten ver-
goeden van een eventuele negatieve marktwaarde 
bij tussentijdse beëindiging lopen de oordelen uit-
een.
23. In een arrest van 25 juli 2017 overwoog het 
Ge rechts hof Amsterdam dat de appellant met de in-
formatie uit de presentatie en de productkaart 
‘Interest Rate Swap’ onvoldoende is geïnformeerd 
over het ri si co van het moeten voldoen van een ne-
gatieve marktwaarde bij tussentijdse beëindiging, 
zodat een beroep op dwaling slaagt,22 Tot eenzelfde 
oordeel kwam het Ge rechts hof Amsterdam in zijn 
arrest dat in dit cassatieberoep wordt bestreden. 
Daarentegen overwoog het Ge rechts hof Den Bosch 
in een arrest van 15 april 2014 op grond van hetzelf-
de schriftelijke informatiemateriaal die ook in dit 
cassatieberoep aan de orde is (Brochure OTC 
Derivaten en Algemene Bepalingen Derivatentrans-
acties mei 2001), onder verwijzing naar het arrest 
van de Hoge Raad inzake De Treek/Dexia dat een be-
roep op dwaling faalt, omdat in dat informatiemate-
riaal het ri si co werd genoemd van een vergoe-

18 Paragraaf 1.1.2 UHK.
19 Minister van Financiën J.R.V.A. Dijsselbloem, ‘Reactie schrifte-

lijk overleg rentederivaten in het MKB’, kenmerk: 2016-
0000097557, p. 11.

20 Minister van Financiën J.R.V.A. Dijsselbloem, ‘Reactie schrifte-
lijk overleg rentederivaten in het MKB’, kenmerk: 2016-
0000097557, p. 8 en Derivatencommissie, ‘Bericht van de De-
rivatencommissie: Herstelkader Rentederivaten, 19 december 
2016, p. 2 (on line, 

 https://www.derivatencommissie.nl/20170331%20- 
%20HKRD%20-%20Brochure%20NL.PDF).

21 Ten aanzien van complexere gevallen kan een uitloop naar 
2019 niet worden uitgesloten.

22 Ge rechts hof Amsterdam 25 juli 2017,  
ECLI:NL:GHAMS:2017:3043.

dingsplicht ter zake van een eventuele negatieve 
marktwaarde bij tussentijdse beëindiging van de 
ren te swap.23

24. In eerste aanleg is het beeld minder diffuus. 
Vrijwel alle recht  banken wijzen een beroep op 
dwaling af, omdat de relevante kenmerken en ri si-
co's van rentederivaten in het verstrekte informatie-
materiaal worden omschreven.24 Alleen in één tus-
senvonnis van de rechtbank Noord- Neder land 
locatie Groningen is voors hands geoordeeld dat het 
beroep op dwaling kon slagen omdat het ri si co van 
het moeten voldoen van een eventuele negatieve 
waarde bij tussentijdse beëindiging onvoldoende 
duidelijk zou zijn gemaakt.25 Ook in deze zaak is het 
beroep op dwaling bij eindvonnis alsnog afgewe-
zen.26

25. Dat het toewijzende tussenvonnis een uit-
zondering betrof, volgt uit de grote hoeveelheid uit-
spraken waarin het beroep op dwaling is afgewe-
zen. Uit 103 vonnissen volgt dat een beroep op 
dwaling is gedaan, waarbij slechts in vier vonnissen 
het beroep op dwaling is toegewezen.27

26. Recht  banken beoordelen de gemaakte ver-
wijten op basis van de bancaire zorgplicht. De uit-
komst van deze be oor de ling is afhankelijk van alle 
om stan dig he den van het geval, waarbij met name 
van belang worden geacht: de geschiktheid van het 
gesloten rentederivaat, de professionaliteit van de 
klant, de eventuele deskundige bijstand van de 
klant en het verstrekte informatiemateriaal en de 
gegeven mondelinge toelichting door de medewer-
kers van de bank. Belangrijk daarbij is bovendien de 

23 Ge rechts hof 's-Hertogenbosch 15 april 2014,  
ECLI:NL:GHSHE:2014:1052.

24 Zie bij voor beeld Rechtbank Amsterdam 11 april 2007, 
ECLI:NL:RBAMS:2007:BB1854, Rechtbank Amsterdam 
10 april 2013 ECLI:NL:RBAMS:2013:7104, Rechtbank Amster-
dam 19 februari 2014 ECLI:NL:RBAMS:2014:3541, Rechtbank 
Amsterdam 17 juni 2015 ECLI:NL:RBAMS:2015:3906, Recht-
bank Amsterdam 3 februari 2016, ECLI:NL:RBAMS:2016:9692, 
Rechtbank Amsterdam 1 februari 2017,  
ECLI:NL:RBAMS:2017:101, Rechtbank Noord- Neder land 
30 maart 2013, ECLI:NL:RBNNE:2013:BZ5002. Rechtbank 
Den Haag 14 ja nua ri 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:272, Ge-
rechts hof Den Haag 21 juni 2016, ECLI:NL:GHDHA:2016:1692, 
Rechtbank Rotterdam 16 maart 2016,  
ECLI:NL:RBROT:2016:2396, Rechtbank Zeeland- West-
Brabant 12 augustus2015, ECLI:NL:RBZWB:2015:5415, Recht-
bank Oost-Brabant 27 no vem ber 2013,  
ECLI:NL:RBOBR:2013:6705, Rechtbank Oost-Brabant 29 ja-
nua ri 2014, ECLI:NL:RBOBR:2014:489, Rechtbank Oost-Bra-
bant 22 juli 2015, ECLI:NL:RBOBR:2015:4429, Rechtbank 
Oost-Brabant 29 juni 2016, ECLI:NL:RBOBR:2016:3383, 
Rechtbank Oost-Brabant 21 december 2016,  
ECLI:NL:RBOBR:2016:7256 en Rechtbank Overijssel 16 de-
cember 2015, ECLI:NL:RBOVE:2015:5762.

25 Rechtbank Noord- Neder land 22 juni 2016,  
ECLI:NL:RBNNE:2016:3078.

26 Rechtbank Noord- Neder land 31 ja nua ri 2018,  
C/18/158070/15/149.

27 Naast het genoemde tussenvonnis is het beroep op dwaling 
drie keer toegewezen omdat gedwaald zou zijn over andere 
niet in deze procedure ter discussie staande om stan dig he-
den: Rechtbank Dordrecht 29 februari 2012,  
ECLI:NL:RBDOR:2012:BV7492, Rechtbank Rotterdam 8 mei 
2013, ECLI:NL:RBROT:2013:CA2935 en Rechtbank Amster-
dam 21 februari 2018, C/13/617865/HA ZA 16-1105.
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vraag wat de klant zou hebben gedaan als hij meer 
of andere informatie over het rentederivaat zou 
hebben ontvangen. Veelal is een vastrentende le-
ning het voor de hand liggende alternatief en een 
klant zou dan niet voordeliger uit zijn ge weest, re-
den waarom veel vorderingen reeds stranden op het 
ontbreken van schade of causaal verband.
27. Met de door de recht  banken gekozen aan-
pak van de be oor de ling van klachten over rentederi-
vaten wordt per klant een op maat gesneden oor-
deel gevormd over de vraag welke mate van zorg de 
bank ten opzichte van die klant in de gegeven om-
stan dig he den in acht diende te nemen en welke ge-
volgen het eventueel niet in acht nemen van die 
zorg dan heeft gehad. Hiermee kiezen de recht -
banken voor een lijn die overeenstemt met de in het 
UHK gekozen benaderingswijze: een op de om stan-
dig he den van het geval toegesneden oordeel/oplos-
sing.

1.7.  Kernbezwaar tegen de afwijkende bena-
dering van het Hof Amsterdam

28. De Bank meent dat de rechter terughou-
dendheid aan de dag moet leggen ten aanzien van 
een beroep op dwaling in rentederivatenzaken. Dat 
verklaart ook de primaire insteek van het cassatie-
beroep in onderdeel 1.1, die berust op de lijn die de 
Hoge Raad in de effectenleasezaken voor de be-
slechting van contractuele massavorderingen heeft 
ingezet. Daarmee zegt de Bank niet dat dwaling 
nooit aan de orde kan zijn, echter niet als het ken-
merk waarover gedwaald zou zijn in de productin-
formatie uit druk ke lijk wordt genoemd. Daarbij is 
terughoudendheid van een beroep op dwaling te 
meer geboden, nu het UHK een onder druk van de 
politiek en de AFM tot stand gekomen regeling geeft 
die voor veel klanten een goede oplossing biedt. De 
twee dwalingsarresten van het Ge rechts hof Amster-
dam, waaronder zijn arrest in deze zaak, staan hier 
haaks op. Zij dragen niet bij aan een evenwichtige, 
faire en efficiënte collectieve geschilbeslechting.

2. Feiten in de zaak [verweerster 1]
29. In dit cassatieberoep dienen de volgende, 
verkort weergegeven, feiten tot uitgangspunt.
30. [verweerster 1] is met de Bank een ren te-
swap overeengekomen in verband met de financie-
ring van de aankoop van onroerend goed dat door 
[verweerster 1] reeds in gebruik was op basis van 
een pacht over een komst. De Bank heeft aan [ver-
weerster 1] een lening verstrekt van € 1.075.000 
met een looptijd van tien jaren en een variabele ren-
te bestaande uit het eenmaands Euribor- tarief en 
een individuele opslag van 1,35% per jaar.28

31. Zoals in vele geschillen over ren te swaps 
betreft de kern van het geschil in deze zaak de allo-
catie van het ri si co van een negatieve waarde bij 
tussentijdse beëindiging van de swap. De onderha-
vige zaak kan, zoals gezegd, gelden als een ‘voor-
beeldzaak’ voor een deel van de hierboven bedoelde 

28 Rov. 2.3 Tus sen ar rest.

ren te swap-zaken. De onderhavige zaak laat zich 
kenmerken door de volgende aspecten:
i.  [verweerster 1] is een onderneming.29

ii.  Zij werd bij de totstandkoming van de ren-
te swap bijgestaan en geadviseerd door haar ac-
coun tant, die optrad als haar financieel adviseur.30

iii.  [verweerster 1] had alvorens de ren te swap 
aan te gaan meermaals langlopende financieringen 
met een vaste rente afgesloten.31

iv.  [verweerster 1] wenste bij het aantrekken 
van een langlopende financiering in juni 2007 ook 
geen renteri si co te lopen, zij wenste zekerheid om-
trent haar financieringslasten.32

v.  [verweerster 1] was niet voornemens de 
door haar in 2007 aan te trekken financiering voor-
tijdig en/of de daarmee samenhangende ren te swap 
voortijdig te beëindigen.33

vi.  De hieronder weergegeven contractsdocu-
mentatie geeft informatie over het ri si co van een 
negatieve waarde.
vii.  De Bank heeft gesteld en te bewijzen aan-
geboden dat zij met [verweerster 1] in 2006 en 
2007 over de werking van de ren te swap heeft ge-
sproken en de kenmerken daarvan heeft toegelicht.
viii. De ren te swap die [verweerster 1] is aange-
gaan, is een zogenoemde ‘plain vanilla’ ren te swap, 
wat betekent dat het gaat om de meest eenvoudige 
variant van een ren te swap.34

32. In verband met het aangaan van de ren te-
swap is documentatie verstrekt aan [verweerster 1]. 
Daarin zijn de volgende teksten opgenomen.35

i. In de op 19 juni 2007 tot stand gekomen kre diet-
over een komst (de ‘Kre diet over een komst’) is onder 
meer bepaald:

“OTC-derivaten (nieuw) 
- ABN   AMRO is bereid om, tot wederop-
zegging, aan de Kredietnemer, hierna ook te 
noemen: ‘  Cliënt’, de mogelijkheid te geven om 
derivatentransacties aan te gaan. Dit betekent 
niet dat ABN   AMRO verplicht is om een transac-
tie met de   Cliënt aan te gaan. ABN   AMRO heeft 
het recht om elke transactie afzonderlijk te be-
oordelen.
- De hiervoor genoemde zekerheden en/
of verklaringen strekken tevens tot zekerheid 
voor de nakoming van de verplichtingen uit 
hoofde van derivatentransacties.
- De bijgesloten Algemene Bepalingen 
Derivatentransacties mei 2001 zijn van toepas-
sing op alle derivatentransacties tussen de Client 
en ABN   AMRO. Door ondertekening van deze 

29 CvA nr. 4 en MvA nr. 27 en 56.
30 CvA nr. 9 t/m 12 en 51 en MvA nr. 29, 40 t/m 43, 54 t/m 56, 65, 

75 en 84 t/m 93.
31 CvA nr. 5 en MvA nr. 28.
32 Rov. 3.7 Tus sen ar rest, CvA nr. 30, MvA nr. 40, 45, 66 en 70.
33 CvA nr. 48, 50 en 63, MvA nr. 66.
34 Vgl. de definitie in de ‘Veel gebruikte begrippen bij de 

Treasurydienst ver le ning’, onderdeel van productie 2. Zie voor 
een beschrijving van de onderhavige ren te swap MvA nr. 9 
t/m 25.

35 Citaten in rov. 2.4 t/m 2.10 Tus sen ar rest en CvA nr. 44 t/m 46 
en MvA nr. 52.
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Kre diet over een komst verklaart de   Cliënt een 
exem plaar van deze Algemene Bepalingen te 
hebben ontvangen.
- In aanvulling op artikel 8 van de Alge-
mene Bepalingen Derivatentransacties mei 2001 
zal gelden dat ABN   AMRO, zonder dat enige 
sommatie of ingebrekestelling vereist zal zijn, 
even eens één of meerdere lopende transacties 
onmiddellijk en in zijn geheel kan beëindigen en 
alles wat door de   Cliënt uit hoofde daarvan, al 
dan niet opeisbaar of onder voorwaarde, is ver-
schuldigd, onmiddellijk in zijn geheel tussen-
tijds kan opeisen, indien en zodra de kredietfaci-
liteit bij ABN   AMRO wordt beëindigd.
- Tevens zendt ABN   AMRO de   Cliënt ter 
informatie de brochure OTC-derivatentransac-
ties. Door ondertekening van deze Kre diet over-
een komst verklaart de   Cliënt deze brochure te 
hebben ontvangen.”

ii. Een PowerPointpresentatie van de Bank die op 
19 juni 2007 is gehouden voor en besproken met 
[verweerster 1] en haar ac coun tant (de ‘Presentatie’) 
vermeldt:

“Beschrijving van het product
Een Rente Swap (Interest Rate Swap, IRS) is een 
afspraak tussen twee par tijen om gedurende 
een bepaalde periode de betaling van een geïn-
dexeerde, variabele rente (bij voor beeld Euribor) 
te ruilen tegen de betaling van een vaste rente.
Op deze wijze kan een rentetarief op basis van 
variabele rente synthetisch worden gefixeerd. 
[…]
Belangrijke kenmerken
[…]
De koper kan een Rente Swap tussentijds beëin-
digen. Een positieve waarde wordt door ABN 
  AMRO uitgekeerd, een negatieve waarde wordt 
in rekening gebracht. De waarde is afhankelijk 
van de marktom stan dig he den op het moment 
van verkoop.
De marktwaarde van de met u overeengekomen 
Rente Swap kan zich gedurende de looptijd zo-
wel positief als negatief ontwikkelen. Als gevolg 
hiervan kan door ABN   AMRO een zekerheidstel-
ling worden verlangd.
Ri si co
Een Rente Swap is een OTC (over the counter) de-
rivatentransactie. Een OTC-derivatentransactie is 
een over een komst tussen twee par tijen die bui-
ten de gereglementeerde beurzen om tot stand 
komt en waarbij één of beide prestaties afhanke-
lijk zijn van koersbewegingen van een onderlig-
gende waarde. Hoewel OTC-derivatentransacties 
veelal worden afgesloten in combinatie met een 
financiering, valutapositie of andere transactie, is 
er geen direct verband. Bij voortijdige beëindiging 
of tussentijdse wijziging van de onderliggende 
transactie, blijven de rechten en/of plichten 
voortvloeiende uit de Rente Swap onverminderd 
van kracht.
Indien de daad wer ke lijke renteontwikkeling af-
wijkt van uw verwachting, bestaat — achteraf 

gezien — het ri si co dat de keuze voor een andere 
strategie een betere oplossing zou zijn ge weest. 
Op het moment dat de transactie wordt gesloten 
kunt u, op basis van de geaccepteerde variabe-
len, het ri si co vaststellen. Daarmee accepteert u 
dat ri si co.
[…]”

iii. In de Algemene Bepalingen Derivatentransacties 
ABN   AMRO Bank N.V. mei 2001 (de ‘ABD’) is, voor 
zover hier van belang, bepaald:

“In geval van opeising stelt ABN   AMRO het direct 
opeisbare bedrag in Euro's vast dat bij wijze van 
vergoeding van geleden verlies en gederfde 
winst verschuldigd is. Deze vergoeding bestaat 
uit de som van:
1. door de   Cliënt niet nagekomen be ta-
lings ver plich tingen uit hoofde van de transac-
ties;
2. de waarde van de transacties, be re kend 
op basis van de vervangingswaarde van de 
transacties;
3. door ABN   AMRO gemaakte fundingkos-
ten, kosten van het afbreken of vervangen van de 
aan die transacties gerelateerde derivatentrans-
acties, be re kend op basis van de waardering te-
gen de marktwaarde van de transacties;
4. overige door ABN   AMRO geleden ver-
lies of gederfde winst voortvloeiende uit de 
transacties; ongeacht de valuta waarin de vorde-
ringen luiden.
Voor zover de opeising voor ABN   AMRO tevens 
voordeel oplevert, zal ABN   AMRO hiermee reke-
ning houden bij de vaststelling van de vergoe-
ding.”

iv. In de brochure ‘OTC-derivatentransacties’ van 
juni 2006 (de ‘Brochure’) wordt vermeld:

“Kosten van voortijdige beëindiging
Indien u — om welke reden dan ook — een deri-
vatentransactie wilt of moet beëindigen, voordat 
de looptijd is verstreken, kan dit aanzienlijke 
kosten met zich meebrengen. Een derivaten-
transactie is altijd gerelateerd aan een onderlig-
gende waarde. De waarde van een derivaten-
transactie is dan ook afhankelijk van de 
fluctuaties in de prijs c.q. koers van die onderlig-
gende waarde.
Indien een transactie vervoegd moet worden be-
eindigd, wordt gekeken of die transactie op dat 
moment een positieve, dan wel een negatieve 
waarde heeft (waardering tegen marktwaarde). 
In geval van een positieve waarde zal ABN Amro 
deze met u verrekenen. Bij beëindiging van een 
transactie met een negatieve waarde dient u een 
bedrag aan ABN Amro te betalen.”

33. De inhoud van de documentatie die door 
  banken in het kader van ren te swaps is verstrekt aan 
de wederpartij, verschilt uiteraard van bank tot 
bank. In veel ren te swapzaken bevat de documenta-
tie evenwel teksten die naar inhoud en strekking 
ver ge lijk baar zijn met de hierboven weergegeven 
passages.
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34. De Bank heeft gemotiveerd gesteld — met 
aanbieding van getuigenbewijs — dat verschillende 
besprekingen met [verweerster 1] hebben plaatsge-
vonden waarin de eigenschappen van een ren te-
swap zoals de onderhavige zijn uitgelegd.36 Concreet 
gaat het om de volgende besprekingen:
(1) Op 20 september 2006 heeft, in verband met 
een andere financiering, een bespreking plaatsge-
vonden waarin is gesproken over afdekking van het 
renteri si co door middel van een ren te swap. Daarbij 
zijn de kenmerken en de werking van een ren te-
swap besproken, zulks mede in verband met het al-
ternatief van een vastrentende lening.37

(2) In april 2007 is met [verweerster 1] gesproken 
over de financiering van de aankoop van het […]. 
Daarbij is opnieuw mondeling informatie verschaft 
over de kenmerken van een ren te swap.38

(3) Op 19 juni 2007 heeft een voorlichtingsbijeen-
komst plaatsgevonden, waarbij ook een Treasury- 
adviseur van de Bank aanwezig was en de ac coun-
tant van [verweerster 1] die als financieel adviseur 
optrad. Tijdens deze bespreking zijn de kenmerken 
van een ren te swap besproken en is de in rov. 2.5 van 
het tus sen ar rest van 4 oktober 2016 vermelde 
Presentatie gegeven waarop een mondelinge toe-
lichting is verstrekt.39

3. Cassatieklachten
 Onderdeel 1 – Mededelingsplicht bij 

dwaling versus zorgplicht
1. In rov. 2.10 t/m 2.17 Eind ar rest beoordeelt 
het hof of de Bank een mededelingsplicht in de zin 
van art. 6:228 lid 1 sub b BW heeft geschonden. Het 
hof concludeert dat dit het geval is. 's Hofs gedachte-
gang komt, in de kern, neer op het volgende.
i. In rov. 2.11 Eind ar rest stelt het hof voorop dat de 
Bank de inlichtingen diende te verschaffen die zij, 
gelet op de aard van de rechtsverhouding met [ver-
weerster 1] en van de te sluiten over een komst naar 
de in het verkeer geldende opvattingen in gevallen 
als de onderhavige behoorde te verstrekken om te 
voorkomen dat [verweerster 1] omtrent de es sen-
tië le eigenschappen van de over een komst in dwa-
ling zou kunnen komen. Anderzijds mag van een 
gemiddeld geïnformeerde, omzichtig en oplettende 
han de len de afnemer worden verwacht dat hij de 
door hem ontvangen en ondertekende stukken 
zorgvuldig doorleest en, zo de inhoud daarvan hem 
niet geheel duidelijk is, om opheldering vraagt;
ii. In rov. 2.12 Eind ar rest oordeelt het hof dat op de 
Bank in het kader van haar advisering een op 
art. 7:401 BW gebaseerde zorgplicht rustte, die kon 
meebrengen dat de Bank als op het punt van kre-
dietverstrekking en ren te swaps bij uitstek professi-
onele partij was gehouden [verweerster 1] uit druk-
ke lijk en in niet mis te verstane bewoordingen te 

36 CvA nr. 6, 9 t/m 12, 33, 44, 51 en 52 en MvA nr. 30 t/m 34, 37 
t/m 42, 87 t/m 92, 96 t/m 98 en 106.

37 CvA nr. 6 en MvA 30 t/m 34.
38 MvA nr. 37 t/m 40.
39 CvA nr. 9 t/m 12 en MvA nr. 40 t/m 42.

waarschuwen voor de aan de ren te swap verbonden 
ri si co's;
iii. Vervolgens oordeelt het hof in rov. 2.13 
Eind ar rest dat de Bank in het onderhavige geval om 
de in rov. 2.12 Eind ar rest bedoelde zorgplicht te vol-
doen, de informatie diende in te winnen die redelij-
kerwijs relevant was voor het te geven advies. Zij 
diende onderzoek te doen naar de fi nan ciële positie, 
kennis, ervaring, doelstellingen en ri si cobereidheid 
van [verweerster 1], alsmede naar de geschiktheid 
van de ren te swap voor [verweerster 1]. Vgl. rov. 2.22 
Eind ar rest, waar het hof ook bij de be oor de ling van 
het causaal verband verwijst naar deze onder-
zoeksplicht;
iv. Het voorgaande in aan mer king nemende en ge-
zien de adviesrelatie, hanteert het hof in rov. 2.14 jo. 
2.15 Eind ar rest bij de be oor de ling van de door de 
Bank verstrekte documentatie als maatstaf dat op 
de Bank voorafgaand aan het sluiten van de ren te-
swap de verplichting rustte [verweerster 1] in niet 
mis te verstane bewoordingen volledig, juist en be-
grijpelijk te informeren over de kenmerken en ri si-
co's van deze derivatentransactie. Met de schriftelij-
ke informatie die de Bank heeft verstrekt voor - 
afgaand aan het sluiten van de ren te swap heeft zij, 
naar het hof concludeert in rov. 2.15 Eind ar rest, niet 
voldaan aan de op haar rustende mededelingsplicht 
als bedoeld in art. 6:228 lid 1 sub b BW. Daarbij kent 
het hof, kort gezegd, betekenis eraan toe dat [ver-
weerster 1], in aan mer king genomen de adviseurs-
rol van de Bank, redelijkerwijs ervan mocht uitgaan 
dat de Bank haar juist en volledig zou informeren en 
als adviseur haar belang voor ogen had, zodat haar 
niet kan worden tegengeworpen dat zij geen nadere 
vragen heeft gesteld;
v. In rov. 2.17 Eind ar rest oordeelt het hof dat de 
Bank onvoldoende gemotiveerd heeft betwist dat zij 
niet heeft voldaan aan de verplichting om [verweer-
ster 1] in niet voor misverstand vatbare bewoordin-
gen te informeren over de ri si co's die aan de deriva-
tentransactie waren verbonden. De enkele stalling 
van de Bank dat tijdens een bespreking van 20 sep-
tember 2006 de werking van de ren te swap is uitge-
legd, volstaat daartoe in de gegeven om stan dig he-
den niet. Met name heeft de Bank niet gemotiveerd 
duidelijk gemaakt dat zij [verweerster 1] in niet mis 
te verstane bewoordingen heeft gewaarschuwd 
voor de aan de derivatentransactie verbonden ri si-
co's. Bij gebreke daarvan moet ervan worden uitge-
gaan dat de Bank die waarschuwing niet heeft gege-
ven en wordt aan bewijslevering niet toegekomen.

 De mededelingsplicht moet worden on-
derscheiden van de zorgplicht; het hof 
miskent De Treek/Dexia Bank en Levob/
Bolle

1.1.  Door te oordelen zoals vermeld onder 1 
heeft het hof een onjuiste maatstaf aangelegd voor 
de be oor de ling of in een geval als het onderhavige 
sprake is van (een schending van) een medede-
lingsplicht in de zin van art. 6:228 lid 1 sub b BW. 
Het hof heeft immers bij die be oor de ling een op 
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art. 7:401 BW gebaseerde zorgplicht tot uitgangs-
punt genomen, die naar zijn oordeel met zich 
brengt dat de Bank als adviseur van [verweerster 1] 
de onder ii en v bedoelde waarschuwingsplicht 
heeft, het onder iii bedoelde onderzoek diende te 
verrichten, de onder iv bedoelde informatiever-
plichting had en [verweerster 1] niet kan worden te-
gengeworpen geen vragen te hebben gesteld zoals 
bedoeld onder iv. Uit HR 5 juni 2009, NJ 2012/182 
(De Treek/Dexia Bank) en HR 5 juni 2009, NJ 
2012/183 (Levob/Bolle) volgt echter dat de vraag of 
en in welke mate de Bank een mededelingsplicht ex 
art. 6:228 lid 1 sub b BW had jegens [verweerster 1] 
ten tijde van het aangaan van de ren te swap, rech-
tens moet worden onderscheiden van de vraag of 
de Bank een uit een zorgplicht voortvloeiende waar-
schuwings- of informatieplicht en/of onder-
zoeksplicht had. Voor de be ant woor ding van deze 
vragen gelden verschillende maatstaven. Daarbij 
geldt dat de waarschuwings,- informatie- of onder-
zoeksplicht verder gaat dan de mededelingsplicht 
van art. 6:228 lid 1 sub b BW, onder meer doordat 
laatstbedoelde plicht mede wordt bepaald door het-
geen in de gegeven om stan dig he den van het geval 
aan begrip bij de wederpartij mag worden verwacht 
en welke inspanningen van hem mogen worden 
verlangd om de inhoud van de over een komst te be-
grijpen.

 Een adviesrelatie leidt niet tot een ver-
plichting op de voet van art. 6:228 lid 1 
sub b BW om indringend en in niet voor 
misverstand vatbare bewoordingen te 
informeren en te waarschuwen

1.2.  Het hof heeft in rov. 2.5 e.v. Eind ar rest en de 
onder 1 vermelde oordelen betekenis toegekend 
aan de om stan dig heid dat de Bank bij het aangaan 
van de ren te swap in een adviesrelatie stond met 
[verweerster 1], in het kader waarvan ook orders 
zijn uitgevoerd voor rekening van [verweerster 1]. 
Reeds op grond van wat is betoogd in sub on der deel 
1.1, kan die adviesrelatie niet ertoe leiden dat de 
Bank op grond van art. 6:228 lid 1 sub b BW wél de 
bedoelde waarschuwings,- informatie- of onder-
zoeksplicht had. Daarbij komt dat het hof bij zijn be-
oor de ling van de mededelingsplicht van de Bank op 
de voet van art. 6:228 lid 1 sub b BW zich geen (ken-
bare) rekenschap heeft gegeven van de aard en 
reikwijdte van de adviesrelatie in de concrete om-
stan dig he den van het geval. De ene adviesrelatie is 
de andere niet en het bestaan en omvang van een 
zorgplicht en het al dan niet bestaan van een waar-
schuwingsplicht hangt af van de om stan dig he den 
van het geval. Zoals volgt uit de stellingen van de 
Bank, was de adviesrelatie verweven met de kre-
dietverstrekking door de Bank (waarbij [verweer-
ster 1] veeleer als contractuele wederpartij valt aan 
te merken) en met de wens van [verweerster 1] 
haar renteri si co op het verzochte krediet te beper-
ken, wat [verweerster 1], zoals de Bank gemotiveerd 

heeft gesteld,40 meestal voor haar lange termijn fi-
nancieringen deed (maar dan met een vaste rente).41 
De adviesrelatie had aldus betrekking op één trans-
actie met één ren te swap, die niet was aangegaan 
met een speculatief doel maar uitsluitend met het 
doel om het renteri si co op een krediet te beheer-
sen,42 waarvoor de ren te swap geschikt was,43 Voorts 
was [verweerster 1] reeds in twee eerdere bespre-
kingen in 2006 en 2007 voorgelicht over de werking 
van een ren te swap.44 Het hof diende, in elk geval in 
verband met de vraag of op de Bank een meer in-
dringende mededelingsplicht in de zin van art. 6:228 
lid 1 sub b BW rustte vanwege het bestaan van een 
adviesrelatie, mede rekenschap te geven van deze 
concrete om stan dig he den van het geval. Door dit na 
te laten heeft het hof hetzij blijk gegeven van een 
onjuiste rechtsopvatting hetzij zijn oordeel dat op 
de Bank een meer indringende mededelingsplicht 
rustte, ontoereikend gemotiveerd.
1.2.1.  Het hof heeft zijn oordeel in rov. 2.5 e.v. 
Eind ar rest over het bestaan van een adviesrelatie 
zoals bedoeld grotendeels gebaseerd op de toezicht-
rechtelijke regelgeving in de Wft en de   MIFID.45 
Deze regelgeving verplichtte, anders dan het hof 
kennelijk ver on der stelt in rov. 2.12 e.v. Eind ar rest, 
ten tijde van het aangaan van de ren te swap niet tot 
het ‘indringend en in niet voor misverstand vatbare 
bewoordingen waarschuwen’ in geval van een ad-
viesrelatie als de onderhavige. Anders dan het hof 
voorts kennelijk heeft geoordeeld in rov. 2.14 
Eind ar rest, liet en laat de Wft, net als de   MIFID en 
  MIFID II, juist gestandaardiseerde informatiever-
strekking toe, ook in het geval van een adviesrela-
tie.46

1.2.2.  Wat betreft de achtergrond van het advies 
van de Bank om het renteri si co af te dekken met een 
ren te swap, is zonder nadere motivering, die ont-
breekt, voorts on be grij pe lijk dat het hof in rov. 2.8, 
3e volzin, en 2.22 Eind ar rest betekenis eraan toe-
kent dat het initiatief tot het aangaan van de ren te-
swap geheel van de Bank kwam, terwijl [verweer-
ster 1] op dat moment al het krediet was aangegaan. 
Het hof gaat met deze oordelen eraan voorbij dat 
het krediet en de ren te swap volgens de stellingen 
van de Bank, zoals in veel rentederivatenzaken, sa-
menhingen en gezamenlijk tot stand zijn gekomen. 
De Bank heeft gesteld (van welke stelling getuigen-
bewijs is aangeboden)47 dat reeds in april 2007 met 
[verweerster 1] was gesproken over de mogelijk-
heid het […] aan te kopen met een variabelrentende 
financiering waarvan het renteri si co zou worden af-

40 MvA nr. 28.
41 Expliciet over de strekking van de ren te swap rov. 3.7 Tus sen-

ar rest en rov. 2.8, slot, Eind ar rest.
42 CvA nr. 55 t/m 60, MvA nr. 30 t/m 44 en antwoord-akte na 

tus sen ar rest nr. 17 t/m 19, 29 t/m 33.
43 Zie rov. 4.8 van het vonnis van 9 april 2014, CvA nr. 55, 59 en 

60 en MvA nr. 123 t/m 126.
44 CvA nr. 6, 9 t/m 12, 33, 44, 51 en 52 en MvA nr. 30 t/m 34, 37 

t/m 42, 87 t/m 92, 96 t/m 98 en 106.
45 Zie hierover CvA nr. 58.
46 Zie art. 4:20 lid 6 Wft.
47 MvA nr. 37 t/m 44.
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gedekt met een ren te swap (waarmee de facto voor 
een vaste rente werd gekozen). Van een gesprek 
met een treasury-adviseur, dat volgens de gebruike-
lijk gang van zaken moest plaatsvinden, is het toen 
niet gekomen omdat de financiering toen niet is 
doorgegaan; de offerte is verlopen op 8 mei 2007. 
Het voorlichtingsgesprek van 19 juni 2007 vond 
plaats, omdat [verweerster 1] nog steeds geïnteres-
seerd was in een lening met een variabel Euribor- 
rentetarief met ren te swap. Vaststaat verder dat de 
kredietofferte dateert van 18 juni 2007 maar is gete-
kend op 19 juni 2007 voorafgaand aan de zojuist be-
doelde bespreking48 en de swap op 20 juni 2007 is 
aangegaan, dus een dag later. Dit bevestigt dat het 
krediet en de ren te swap, zoals in derivatenzaken 
meestal het geval is, van meet af aan samenhingen 
en tezamen tot stand zijn gekomen en er geen spra-
ke is van opeenvolgende gebeurtenissen waar het 
hof van uitgaat, waarbij éérst voor een variabelren-
tende financiering zou zijn gekozen zonder dat [ver-
weerster 1] het renteri si co wenste af te dekken en 
zij pas daarna op advies/initiatief van de Bank het 
renteri si co op die financiering (alsnog) met de ren-
te swap heeft afgedekt.

 Een onderzoeksplicht leidt niet tot een 
verplichting op de voet van art. 6:228 
lid 1 sub b BW om indringend en in niet 
voor misverstand vatbare bewoordingen 
te informeren en te waarschuwen

1.3.  Het hof heeft blijkens de onder 1 vermelde 
oordelen bij de be oor de ling van de medede-
lingsplicht van de Bank betekenis toegekend aan 
(een niet- nale ving van) de onder iii vermelde onder-
zoeksplicht. Die om stan dig heid is echter rechtens 
irrelevant, reeds gelet op wat is betoogd in sub on-
der deel 1.1. Die (niet- nale ving van de) onder-
zoeksplicht is temeer rechtens irrelevant voor de 
mededelings plicht van de Bank, omdat de door 
[verweerster 1] gestelde (in rov. 2.10 weergegeven) 
dwaling in essentie inhoudt dat zij een onjuiste 
voorstelling van zaken had over het rechtsgevolg dat 
intreedt in geval van een tussentijdse beëindiging 
van de ren te swap. In het bij zonder stelt [verweer-
ster 1] niet te hebben begrepen dat in een dergelijk 
geval een eventuele negatieve waarde van de ren te-
swap voor haar rekening komt, De onder iii vermel-
de onderzoeksplicht ziet echter op de ‘fi nan ciële po-
sitie, kennis, ervaring, doelstellingen en ri si co - 
bereidheid’ van [verweerster 1] en strekt blijkens 
rov. 2.13 ertoe te ‘kunnen beoordelen of een ren te-
swap voor [verweerster 1] geschikt was’. Deze on-
derzoeksplicht strekt rechtens (dus) niet tot be-
scherming van [verweerster 1] tegen (het aangaan 
van een over een komst met) een verkeerde voorstel-
ling van zaken, waartegen art. 6:228 lid 1 sub b BW 
bescherming biedt. In elk geval valt zonder nadere 
motivering, die ontbreekt, niet in te zien wat de rele-
vantie is van (het ontbreken van onderzoek naar) de 
geschiktheid van de ren te swap voor [verweerster 1] 

48 Zie p-v comparitie van 9 ja nua ri 2014, p. 3.

bij de be ant woor ding van de vraag of zij een ver-
keerde voorstelling van zaken had van het ri si co van 
een be ta lings ver plich ting in geval van een negatieve 
waarde van de ren te swap bij tussentijdse beëindi-
ging en de vraag of de Bank terzake van dat ri si co 
een mededelingsplicht had.
1.3.1.  De door het hof aan ge no men verplichting 
tot het verrichten van het onder iii vermelde onder-
zoek en/of het niet verricht zijn van dat onderzoek 
heeft rechtens in ieder geval niet tot gevolg dat op 
de Bank op de voet van art. 6:228 lid 1 sub b BW een 
meer indringende mededelingsplicht rust. Daarbij 
geldt dat een voor de aard en reikwijdte van een 
mededelingsplicht relevante onderzoeksplicht naar 
de onder iii genoemde punten uit hoofde van 
art. 6:228 lid 1 sub b BW zich hooguit kan uitstrek-
ken tot de vraag welke eigenschappen van de te 
sluiten over een komst essentieel zijn voor [verweer-
ster 1]. Niet- nale ving van die onderzoeksplicht kan 
dan hooguit ertoe leiden dat de Bank, als zij dit on-
derzoek verzaakt, het ri si co draagt van haar onjuiste 
begrip over dit voor [verweerster 1] es sen tië le ka-
rakter van bepaalde eigenschappen. Dat is echter 
iets wezenlijk anders dan dat terzake van een der-
ge lij ke es sen tië le eigenschap een meer indringende 
mededeling kan worden gevergd. Voor zover het 
hof dit heeft miskend met zijn onder 1 vermelde 
oordelen en in het bijzonder het stellen van de ver-
eisten ‘in niet mis te verstane bewoordingen’ en 
‘waarschuwen’, heeft het blijk gegeven van een on-
juiste rechtsopvatting.
1.3.2.  Het hof heeft voorts/althans met zijn onder 
1 vermelde oordelen blijk gegeven van een onjuiste 
rechtsopvatting doordat het heeft nagelaten (ken-
baar) te onderzoeken en vast te stellen waartoe het 
onderzoek zou hebben geleid dat de Bank volgens 
het hof had behoren te verrichten. Zonder vaststel-
ling van het hypothetische resultaat waartoe dat on-
derzoek concreet zou hebben geleid, kan ook niet 
worden vastgesteld dat er feitelijk grond is voor 
(want een beschermingsbehoefte bestaat aan) een 
meer indringende mededelingsplicht, die immers 
ertoe strekt te voorkomen dat de wederpartij een 
over een komst sluit met een verkeerde voorstelling 
van zaken. Zo zal, indien dit onderzoek ertoe zou 
hebben geleid dat een ren te swap wel geschikt/pas-
send was, geen concrete aanleiding bestaan voor 
een meer indringende mededelingsplicht uit hoof-
de van art. 6:228 lid 1 sub b BW.
1.3.3.  Bij de klacht van sub on der deel 1.3.2 komt 
dat de Bank gemotiveerd heeft gesteld dat een tus-
sentijdse beëindiging ten tijde van het aangaan van 
de ren te swap geen sce na rio was dat voor [verweer-
ster 1] realiter in de lijn der verwachtingen lag. [ver-
weerster 1] had juist niet de intentie op korte ter-
mijn die lening af te lossen nu zij de eerst gepachte 
en vervolgens aangekochte grond al sinds jaar en 
dag voor de exploitatie van haar be drijf gebruikte en 
het bovendien haar intentie was haar activiteiten op 
die grond op de langere termijn verder uit te brei-
den. De reden dat de ren te swap tussentijds is beëin-
digd, is dat [verweerster 1] in de loop van 2009 in fi-
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nan ciële problemen was komen te verkeren en zij in 
2011 een koper vond voor het […], waarvoor het 
krediet moest worden afgelost.49 De Bank heeft, in 
respons op het zorgplichtverwijt van [verweerster 
1], voorts gesteld50 dat de met [verweerster 1] over-
eengekomen ren te swap passend/geschikt was, zij 
zich heeft vergewist van de positie en doelstellingen 
van [verweerster 1], waarmee zij — zoals in rentede-
rivaten meestal het geval is — als haar financier goed 
bekend was, en dat de financieringslasten voor [ver-
weerster 1] na aankoop van de grand en financiering 
daarvan met een variabele rente en de ren te swap 
een stuk lager zouden uitvallen dan haar pachtver-
plichtingen die zij tot dan toe voor diezelfde grand 
betaalde. Uit deze stellingen volgt enerzijds dat in-
dien de Bank onderzoek had gedaan naar de ri si-
cobereidheid bij [verweerster 1], hieruit niet zou 
zijn gevolgd dat de mogelijkheid van een tussentijd-
se beëindiging (met een negatieve waarde) was te 
beschouwen als een ri si co met (wezenlijke) invloed 
op [verweerster 1]s keuze. Anderzijds is 's hof oor-
deel in rov. 2.13 Eind ar rest dat niet is gesteld of ge-
bleken dat de Bank een onderzoek als bedoeld on-
der iii heeft gedaan (en niet al over de relevante 
informatie beschikte), on be grij pe lijk en/of ontoerei-
kend gemotiveerd.
1.3.4.  Overigens heeft het hof bij zijn be oor de ling 
van de door [verweerster 1] gestelde medede-
lingsplicht in strijd met de twee-conclusies-regel 
van art. 347 lid 1 Rv betekenis toegekend aan een 
niet- nale ving van de onder iii vermelde onder-
zoeksplicht. In haar memorie van grieven heeft 
[verweerster 1] niet gesteld dat de Bank gehouden 
was tot het verrichten van een dergelijk onderzoek 
ter onderbouwing van de door haar wél gestelde 
schending van een mededelingsplicht door de 
Bank.51 Eerst bij akte na tus sen ar rest van 29 no vem-
ber 2016 (nr. 9 e.v.) heeft [verweerster 1] hierop een 
beroep op gedaan in de context van dwaling, zulks 
na 's hofs ‘ambts halve’ (voors handse) oordeel dat 
sprake is van een adviesrelatie. Dit betoog van [ver-
weerster 1] in de akte na tus sen ar rest strekt tot ver-
nie ti ging van het vonnis in eerste aanleg en is dus 
een grief. De Bank heeft de rechtsstrijd op dit punt 
niet aanvaard en heeft niet voorbehoudloos gerea-
geerd op deze tardieve grief. Voor zover het hof dit 
heeft miskend, is het uitgegaan van een onjuiste 
rechtsopvatting, en voor zover dat anders is, is zijn 

49 CvA nr. 4 t/m 10, 13, 15 t/m 22, 29 t/m 31, 48 t/m 52 en 63 en 
MvA nr. 27, 28, 31, 37, 66, 79 en 124 t/m 126.

50 CvA nr. 7 t/m 11, 48 t/m 50, 58 t/m 63 en MvA nr. 37, 75 en 122 
t/m 127.

51 In MvG nr. 25 wordt terloops een opmerking gemaakt dat de 
Bank niet heeft onderzocht of de ren te swap passend was 
voor [verweerster 1], zonder enige uitwerking en toelichting 
van de relevantie daarvan voor de gestelde (schending van 
de) mededelingsplicht. In MvG nr. 92 t/m 97 valt in het kader 
van een algemeen betoog over de zorgplicht van de Bank in 
algemene zin de term onderzoeksplicht, wederom zonder 
toespitsing op de mededelingsplicht van de Bank en een on-
derbouwing van de betekenis van die onderzoeksplicht voor 
die mededelingsplicht.

beslissing on be grij pe lijk en/of ontoereikend gemo-
tiveerd.

 Onderdeel 2 – Alle om stan dig he den van 
het geval zijn bepalend; ondernemer 
behoort te weten dat bij tussentijdse 
contractsbeëindiging een vergoe-
dingsplicht bestaat

2.1.  Door te oordelen zoals vermeld onder 1 
heeft het hof voorts/althans miskend dat bij de be-
ant woor ding van de vraag of een mededelingsplicht 
in de zin van art. 6:228 lid 1 sub b BW bestaat en, zo 
ja, hoever deze strekt, rechtens mede betekenis toe-
komt aan alle relevante om stan dig he den van het 
geval. Het hof had in het bijzonder niet als maatstaf 
mogen aanleggen wat ‘van een gemiddeld geïnfor-
meerde, omzichtig en oplettend han de len de afne-
mer [mag] worden verwacht’ maar had moeten on-
derzoeken wat van [verweerster 1] verwacht mocht 
worden onder de concrete om stan dig he den van het 
geval. Onder de relevante om stan dig he den vallen in 
elk geval de hoedanigheid van par tijen, de kennis 
waarover de wederpartij beschikt of mag worden 
geacht te beschikken, in voorkomend geval de des-
kundige bijstand waarvan de wederpartij zich heeft 
voorzien, het feit dat van een ondernemer een zeker 
niveau van begrip van hem verstrekte informatie 
mag worden verwacht en de inspanningen die van 
de wederpartij mochten worden verlangd om de in-
houd van de over een komst en door de Bank ver-
strekte informatie te begrijpen. 's Hofs onder 1 ver-
melde oordelen geven er geen blijk van dat het hof 
deze om stan dig he den heeft betrokken in zijn oor-
deel. Het hof heeft daardoor blijk gegeven van een 
onjuiste rechtsopvatting althans zijn beslissing on-
toereikend gemotiveerd tegenover de volgende stel-
lingen van de Bank:
(a) [verweerster 1] han del de als ondernemer bij het 
aangaan van de ren te swap en mag uit dien hoofde 
worden geacht te waken voor haar eigen belan-
gen;52

(b) het gaat in deze zaak om een ‘plain vanilla’ ren-
te swap, de meest eenvoudige variant van een ren te-
swap, waarbij het variabele Euribor-rentetarief 
wordt ‘geruild’ tegen een vaste rente;53

(c) [verweerster 1] had bij de totstandkoming van 
de ren te swap deskundige bijstand van haar ac coun-
tant die als financieel adviseur optrad. De Bank licht 
dit nader toe in onderdeel 3 hieronder;54

(d) de Bank mocht de schriftelijke informatie die zij 
verstrekte, afstemmen op haar gesprekspartner en 
ervan uitgaan dat [verweerster 1] als ondernemer 
de haar verstrekte documentatie met aandacht zou 
lezen en bestuderen om de inhoud ervan te begrij-
pen. De Bank licht dit nader toe in sub on der deel 4.1 
hieronder;55

52 CvA nr. 4 en MvA nr. 27 en 56.
53 MvA nr. 9 t/m 25.
54 CvA nr. 9 t/m 12 en 51 en MvA nr. 29, 40 t/m 43, 54 t/m 56, 65, 

75 en 84 t/m 93.
55 MvA nr. 56 en 61 t/m 65.
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(e) de Bank heeft de werking van de ren te swap tot 
driemaal toe besproken met [verweerster 1]. De 
Bank licht dit nader toe in onderdeel 5 hieronder.56

2.2.  Bij de be oor de ling van de medede-
lingsplicht op de voet van art. 6:228 lid 1 sub b BW 
van de Bank is voorts een gezichtspunt dat als uit-
gangspunt geldt dat een partij die een voor een be-
paalde tijd gesloten over een komst voortijdig beëin-
digt, gehouden is tot vergoeding van de schade die 
diens wederpartij lijdt doordat de over een komst 
niet gedurende de overeengekomen looptijd wordt 
nagekomen. Die schade bestaat uit het negatief en 
positief contractsbelang. Een ondernemer die een 
ren te swap aangaat, moet er dan ook reeds om deze 
reden rekening mee houden dat indien hij de ren te-
swap voortijdig beëindigt, een vergoedingsplicht 
kan bestaan die onder om stan dig he den aanzienlijk 
kan zijn. Naar verkeersopvattingen volstaat het 
daarom dat voldoende dui de lij ke informatie wordt 
verstrekt over de mogelijkheid van een (aanzienlij-
ke) negatieve waarde, welke informatie ook in ge-
standaardiseerde vorm kan worden verstrekt. Tegen 
deze achtergrond is de mogelijkheid van een nega-
tieve waarde bij een ren te swap, waarover informa-
tie is verschaft, als zodanig geen ri si co waarvoor een 
meer indringende mededelingsplicht c.q. waar-
schuwingsplicht bestaat jegens een ondernemer, 
die een beroep op dwaling kan rechtvaardigen.
2.3.  Daarbij komt dat (in cassatie ver on der stel-
lenderwijs) vaststaat dat de variabele lening met de 
ren te swap eco no misch gezien voor [verweerster 1] 
hetzelfde resultaat oplevert als het met haar bespro-
ken alternatief van een vastrentende lening, met het 
verschil dat het tarief van een ren te swap lager is dan 
een vaste rente en een positieve waarde van de ren-
te swap ten goede komt aan [verweerster 1].57 Een 
ondernemer, zeker indien bijgestaan door een ac-
coun tant, moet ermee bekend worden ver on der-
steld dat bij vervroegde aflossing van een vastren-
tende lening een vergoeding verschuldigd is aan de 
Bank, die strekt tot compensatie van het nadeel dat 
de Bank lijdt als gevolg van tussentijdse beëindiging 
van de lening. Naar het hof heeft miskend, rustte op 
de Bank in dit licht temeer geen meer indringende 
mededelingsplicht c.q. waarschuwingsplicht jegens 
[verweerster 1] als ondernemer.
2.4.  Het hof heeft, mede gelet op sub on der-
delen 2.2 en 2.3, met de onder 1 vermelde oordelen 
blijk gegeven van een onjuiste rechtsopvatting over 
wat de verkeersopvattingen in het kader van 
art. 6:228 lid 1 sub b BW (in beginsel) meebrengen 
in een geval als het onderhavige dat wordt geken-
merkt door wat in sub on der deel 2.1(a) t/m (e) is 
vermeld. Anders dan het hof heeft geoordeeld, 
brengen de verkeersopvattingen in een dergelijk ge-
val in beginsel voor een bank geen verplichting met 
zich om in niet voor misverstand vatbare bewoordin
gen te informeren over — zelfs te waarschuwen voor 

56 MvA nr. 56 en 61 t/m 65.
57 CvA nr. 55, 59 en 69, p-v comparitie van 9 ja nua ri 2014, p. 3 en 

MvA nr. 9 t/m 25.

— het ri si co van een (be ta lings ver plich ting terzake 
van een) negatieve waarde van de ren te swap in ge-
val van tussentijdse beëindiging van de ren te swap. 
Dit geldt ook indien de bank in het kader van een 
reeds verstrekt of nog te verstrekken krediet de we-
derpartij heeft geadviseerd terzake van de be tref-
fen de ren te swap. Voor zover het hof dit niet heeft 
miskend, heeft het hof nagelaten deugdelijk te mo-
tiveren, waarom in casu — in afwijking van voor-
melde verkeersopvattingen — wél van de Bank 
mocht worden gevergd dat zij [verweerster 1] in 
niet mis te verstane bewoordingen informeerde en 
zelfs waarschuwde.

 Onderdeel 3 – De bijstand van een ac-
coun tant en de mededelingsplicht van 
de Bank

3. Bij de be oor de ling in rov. 2.10 t/m 2.15 
Eind ar rest of de Bank een mededelingsplicht heeft 
geschonden terzake van het ri si co van een (be ta-
lings ver plich ting in verband met een) negatieve 
waarde van de ren te swap bij tussentijdse beëindi-
ging van de ren te swap, heeft het hof geen (kenbare) 
betekenis toegekend aan de stelling van de Bank dat 
[verweerster 1] bij het aangaan van de ren te swap 
bijstand had van een ac coun tant, die terzake (vol-
doende) deskundig mag worden geacht. In rov. 2.15 
Eind ar rest verwijst het hof weliswaar naar de des-
kundige bijstand van de ac coun tant van [verweer-
ster 1], maar hij doet dat tegen de achtergrond van 
een reeds geconstateerde schending van een mede-
delingsplicht. Het hof betrekt die deskundige bij-
stand bovendien op de vraag of een eventuele dwa-
ling voor rekening van [verweerster 1] dient te 
komen. Het hof verwerpt vervolgens het beroep van 
de Bank op die deskundige bijstand van de ac coun-
tant met de overweging dat de Bank niet concreet 
heeft toegelicht welke kennis en ervaring de be tref-
fen de ac coun tant had met betrekking tot het onder-
havige product en ook niet dat en waarom die ken-
nis van de ac coun tant kan worden tegengeworpen 
aan [verweerster 1].

 De bijstand van een ac coun tant is rele-
vant voor de omvang van de medede-
lingsplicht van de Bank

3.1.  Door te oordelen zoals vermeld onder 3 
heeft het hof blijk gegeven van een onjuiste rechts-
opvatting, omdat het hof heeft miskend dat de door 
de Bank gestelde deskundige bijstand van de ac-
coun tant niet uitsluitend relevant is bij de be ant-
woor ding van de vraag of de dwaling voor [ver-
weerster 1]'s rekening blijft op de voet van art. 6:228 
lid 2 BW. Die deskundige bijstand van de ac coun tant 
is tevens rechtens relevant bij de be oor de ling of op 
de Bank een mededelingsplicht rustte terzake van 
het ri si co van een (be ta lings ver plich ting terzake van 
een) negatieve waarde van de ren te swap bij tussen-
tijdse beëindiging van de ren te swap, en, zo ja, hoe-
ver deze mededelingsplicht gaat. Verder is die bij-
stand relevant bij de be oor de ling of de Bank met de 
door haar verstrekte documentatie en gegeven 
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mondelinge uitleg heeft voldaan aan deze medede-
lingsplicht. Het hof heeft ook dit miskend.
3.1.1.  De Bank heeft onmiskenbaar een beroep 
gedaan op de deskundige bijstand van de ac coun-
tant ter betwisting van de gestelde schending van 
een mededelingsplicht.58 Voor zover het hof in de 
be tref fen de stellingen van de Bank uitsluitend een 
beroep op een onderzoeksplicht van [verweerster 
1] in het kader van art. 6:228 lid 2 BW heeft gelezen 
en geen verweer tegen het bestaan, de aard en 
reikwijdte en een schending van een medede-
lingsplicht, heeft het hof die stellingen van de Bank 
on be grij pe lijk uitgelegd.
3.1.2.  Het voorgaande klemt temeer, omdat het 
beroep dat de Bank heeft gedaan op de deskundige 
bijstand van de ac coun tant, in het kader van de 
vraag naar (een schending van) haar medede-
lingsplicht een ontkennend verweer oplevert: de 
Bank betwist immers het bestaan van de (schending 
van de) mededelingsplicht die [verweerster 1] aan 
haar vorderingen ten grondslag legt. De stelplicht en 
bewijslast liggen dan ook bij [verweerster 1], niet bij 
de Bank. Dit is mede van belang, omdat het hof in 
rov. 2.15 Eind ar rest de Bank tegenwerpt niet te heb-
ben toegelicht welke kennis en ervaring de be tref-
fen de ac coun tant had met betrekking tot het onder-
havige product en ook niet dat en waarom die 
kennis van de ac coun tant kan worden tegengewor-
pen aan [verweerster 1].

 De kennis van een ac coun tant moet naar 
verkeersopvattingen worden geobjecti-
veerd

3.2.  Door in rov. 2.15 Eind ar rest van de Bank 
een toelichting te verlangen welke kennis en erva-
ring de ac coun tant had met betrekking tot het on-
derhavige product, heeft het hof kennelijk rechtens 
relevant (en zelfs doorslaggevend) geacht welke 
kennis die ac coun tant feitelijk had. Dit is rechtens 
onjuist. Het komt immers (mede) aan op de kennis 
waarover een ac coun tant naar verkeersopvattingen 
geacht moet worden te beschikken indien hij als fi-
nancieel adviseur optreedt bij het aangaan van een 
ren te swap zoals de onderhavige. De daad wer ke lijk 
bij een ac coun tant (financieel adviseur) aanwezige 
kennis is voor de Bank in de regel niet kenbaar en/of 
verifieerbaar. Naar verkeersopvattingen moet ervan 
worden uitgegaan dat een ac coun tant die optreedt 
als financieel adviseur bij het aangaan van een ren-
te swap als de onderhavige, begrijpt wat [verweer-
ster 1] volgens het hof in rov. 2.14 Eind ar rest niet 
kon begrijpen uit de schriftelijke informatie die door 
de Bank is verstrekt en meer in het bijzonder het 
volgende:
(a) de onderliggende waarde van de ren te swap be-
stond uit het be tref fen de variabele Euribor-renteta-
rief;

58 CvA nr. 9 t/m 12 en 51 en MvA nr. 40 t/m 43, 54 t/m 57, 65, 75, 
84, 85, 91 en 92.

(b) een unwinding van een ren te swap hield in dat 
die ren te swap tussentijds zou worden beëindigd;59

(c) de waarde van de ren te swap zou bij tussentijdse 
beëindiging worden be re kend op basis van de ver-
vangingswaarde van de ren te swap;
(d) afhankelijk van de ontwikkelingen op de kapi-
taalmarkten zou de ren te swap op dat moment een 
negatieve waarde kunnen vertonen; en
(e) in een dergelijk geval zou [verweerster 1] die ne-
gatieve waarde moeten betalen.
's Hofs oordeel is tegen deze achtergrond in elk ge-
val on be grij pe lijk en/of ontoereikend gemotiveerd.

 Het hof stelt te hoge eisen aan de stel-
plicht van de Bank

3.3.  Het hof heeft voorts blijk gegeven van een 
onjuiste rechtsopvatting door in rov. 2.15 Eind ar rest 
een nadere toelichting van de Bank te verlangen 
waarom de kennis van de ac coun tant aan [verweer-
ster 1] kan worden tegengeworpen. Uit het door de 
Bank gestelde — en door [verweerster 1] niet be-
twiste — feit dat de ac coun tant financieel advies gaf 
aan [verweerster 1] gedurende het gehele traject 
van de totstandkoming van de ren te swap en de ac-
coun tant in die hoedanigheid aanwezig was bij de 
bespreking van 19 juni 2007,60 volgt rechtens im-
mers, of kán althans volgen, dat de bij de ac coun tant 
aanwezige kennis aan [verweerster 1] moet worden 
toegerekend (kan worden tegengeworpen) zoals ge-
steld door de Bank. Gelet op de adviseursrol van de 
ac coun tant mocht de Bank naar verkeersopvattin-
gen ervan uitgaan dat de ac coun tant zijn kennis zou 
delen met [verweerster 1]. Daarbij komt dat het hof 
geen feiten en om stan dig he den heeft vastgesteld op 
grond waarvan, in weerwil van het voorgaande, 
geen toerekening (tegenwerping) zou kunnen 
plaatsvinden en [verweerster 1] heeft der ge lij ke fei-
ten en om stan dig he den ook niet gesteld.

 Onderdeel 4 – De Bank heeft met de ver-
strekte schriftelijke documentatie vol-
daan aan haar mededelingsplicht

4. In rov. 2.11 t/m 2.15 Eind ar rest beoordeelt 
het hof of de Bank met de door haar verstrekte do-
cumentatie heeft voldaan aan haar medede-
lingsplicht. Het hof concludeert in rov. 2.15 
Eind ar rest dat dit niet het geval is. 's Hofs gedachte-
gang is als volgt.
i. In rov. 2.11 Eind ar rest heeft het hof voorop ge-
steld dat de Bank de inlichtingen diende te verschaf-
fen die zij, gelet op de aard van de rechtsverhouding 
met [verweerster 1] en van de te sluiten over een-
komst naar de in het verkeer geldende opvattingen 
in gevallen als de onderhavige behoorde te verstrek-
ken om te voorkomen dat [verweerster 1] omtrent 
de es sen tië le eigenschappen van de over een komst 
in dwaling zou kunnen komen. Anderzijds mag van 
een gemiddeld geïnformeerde, omzichtig en oplet-

59 Zie evenwel ook de klacht onder 4.3.2.
60 CvA nr. 9 t/m 12 en 51 en MvA nr. 29, 40 t/m 43, 54 t/m 57, 65, 

75 en 84 t/m 93.
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tende han de len de afnemer worden verwacht dat 
hij de door hem ontvangen en ondertekende stuk-
ken zorgvuldig doorleest en, zo de inhoud daarvan 
hem niet geheel duidelijk is, om opheldering vraagt. 
[verweerster 1] had dan ook een onderzoeksplicht, 
hetgeen inhoudt dat zij — binnen redelijke grenzen, 
mede afhankelijk van de rechtsrelatie met de Bank, 
gehouden was te voorkomen dat zij op basis van 
een onjuiste voorstelling van zaken de ren te swap 
zou sluiten.
ii. In rov. 2.14 Eind ar rest oordeelt het hof dat de 
Bank voorafgaand aan het sluiten van de ren te swap 
[verweerster 1] in niet mis te verstane bewoordin-
gen volledig, juist en begrijpelijk diende te informe-
ren over de kenmerken en ri si co's van deze deriva-
tentransactie. De Bank kon volgens het hof niet 
volstaan met het verstrekken van schriftelijke alge-
mene, gestandaardiseerde informatie. In de ver-
strekte informatie wordt niet uitgelegd wat in het 
geval van [verweerster 1] de ‘onderliggende waarde’ 
van de ren te swap is en hoe en onder welke om stan-
dig he den de ‘prijs c.q. koers’ daarvan kan fluctueren 
en wat een ‘unwinding’ precies inhoudt. In de docu-
mentatie wordt geen rechtstreeks verband gelegd 
tussen het variabele Euribor- tarief en de gevolgen 
van een (sterke) daling daarvan voor de ren te swap, 
noch wordt daarin (aan de hand van voorbeelden) 
concreet gemaakt welke gevolgen dat heeft voor de 
negatieve waarde van de ren te swap en welk con-
creet financieel ri si co [verweerster 1] loopt in geval 
van tussentijdse beëindiging in een der ge lij ke situa-
tie en de gevolgen daarvan. Voor [verweerster 1] 
kon op basis van de verstrekte informatie volgens 
het hof niet duidelijk zijn wat een negatieve waarde 
precies inhield, hoe die waarde zou worden vastge-
steld en welke fi nan ciële consequenties dat in voor-
komende gevallen voor hem zou kunnen hebben.
iii. In rov. 2.15 Eind ar rest komt het hof op grond van 
het voorgaande tot het oordeel dat de Bank met de 
schriftelijke informatie die zij heeft verstrekt vooraf-
gaand aan het sluiten van de ren te swap, niet heeft 
voldaan aan de op haar rustende mededelingsplicht 
als bedoeld in art. 6:228 lid 1 sub b BW. Weliswaar 
rustte op [verweerster 1] ook een verplichting de 
wel verstrekte informatie zorgvuldig door te lezen 
en, zo de inhoud daarvan haar niet geheel duidelijk 
was, aan de Bank om opheldering te vragen. [ver-
weerster 1] mocht echter, in aan mer king genomen 
de rol van de Bank als adviseur, redelijkerwijs ervan 
uitgaan dat de Bank haar juist en volledig zou infor-
meren omtrent de kenmerken en ri si co's van het 
product en dat de Bank als adviseur haar belang 
voor ogen had. Daarvan uitgaande en gezien het ge-
brek aan ervaring en deskundigheid aan de zijde 
van [verweerster 1] ten aanzien van het product, 
kan haar redelijkerwijs niet worden tegengeworpen 
dat zij geen nadere vragen heeft gesteld.

 Van een ondernemer mag naar ver-
keersopvattingen een zeker niveau van 
begrip en een zekere inspanning wor-
den verwacht

4.1.  Door te oordelen zoals vermeld onder 4 
heeft het hof miskend dat de vraag naar de aard en 
de reikwijdte van een mededelingsplicht ex 
art. 6:228 lid 1 sub b BW mede wordt bepaald door 
wat naar verkeersopvattingen bij een ondernemer 
aan begrip mag worden ver on der steld en aan in-
spanningen van die wederpartij mag worden ver-
langd om de inhoud van de over een komst en de 
daarover aan haar verstrekte schriftelijke uitleg te 
begrijpen. Daarbij dient tot uitgangspunt dat van 
een ondernemer mag worden verwacht dat hij zal 
waken voor zijn eigen belangen. Dit alles kan ertoe 
leiden dat géén verplichting bestaat om in niet mis 
te verstane bewoordingen volledig, juist en begrijpe-
lijk te informeren, althans dat de verstrekte schrifte-
lijke informatie geacht moet worden voor [verweer-
ster 1] voldoende te zijn ge weest.
4.1.1.  De Bank heeft ter betwisting van de door 
[verweerster 1] gestelde (schending van een) mede-
delingsplicht gesteld dat zij de door haar verstrekte 
informatie mocht afstemmen op haar gesprekspart-
ner en dat zij ervan mocht uitgaan dat [verweerster 
1] als ondernemer de aan haar verstrekte documen-
tatie met aandacht zou lezen en bestuderen om de 
inhoud ervan te begrijpen.61 Uit 's hofs overwegin-
gen in rov. 2.14 Eind ar rest blijkt echter niet dat het 
hof bij zijn be ant woor ding van de vraag of de Bank 
met de door haar verstrekte documentatie heeft 
voldaan aan haar mededelingsplicht jegens [ver-
weerster 1], zich de vraag heeft gesteld welk begrip 
de Bank mocht ver on der stel len bij [verweerster 1] 
als ondernemer en welke inspanning van [verweer-
ster 1] mocht worden gevergd. In rov. 2.11, twee laat-
ste volzinnen, en rov. 2.15 Eind ar rest vermeldt het 
hof de plicht van [verweerster 1] om de ontvangen 
stukken te lezen en, zo nodig, vragen te stellen. Het 
hof betrekt dit echter niet op de (mate van indrin-
gendheid van de) mededelingsplicht van de Bank en 
de be oor de ling van de schriftelijke documentatie in 
rov. 2.14 Eind ar rest. Het hof betrekt dit op de onder-
zoeksplicht van [verweerster 1] (plicht tot stellen 
van vragen), waarbij in rov. 2.15 Eind ar rest de schen-
ding van de mededelingsplicht tot uitgangspunt 
dient.
4.1.2.  Het in rov. 2.13 en 2.15 Eind ar rest vermelde 
gebrek bij [verweerster 1] aan deskundigheid ten 
aanzien van en ervaring met een ren te swap als de 
onderhavige laat rechtens onverlet dat naar ver-
keersopvattingen van haar de in sub on der deel 4.1 
bedoelde inspanningen en begripsniveau mag wor-
den verwacht. Voor zover het hof dit in rov. 2.13 t/m 
2.15 Eind ar rest heeft miskend, heeft het blijk gege-
ven van een onjuiste rechtsopvatting althans heeft 
het zijn beslissing ontoereikend gemotiveerd. Im-
mers, de door de Bank verstrekte schriftelijke infor-
matie diende ertoe [verweerster 1] als ondernemer 

61 MvA nr. 56 en 61 t/m 65.
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te informeren over de kenmerken van een ren te-
swap waaronder het ri si co van een mogelijke nega-
tieve waarde bij tussentijdse beëindiging ervan.

 Gestandaardiseerde informatie kan wél 
voldoende zijn voor de medede-
lingsplicht op de voet van art. 6:228 
lid 1 sub b BW

4.2.  Voor zover het hof met zijn overweging in 
rov. 2.14 Eind ar rest dat de Bank niet kon volstaan 
met het verstrekken van schriftelijke algemene, ge-
standaardiseerde informatie, heeft geoordeeld dat 
de door de Bank verstrekte documentatie onvol-
doende was (mede) vanwege haar gestandaardi-
seerde karakter, heeft het hof blijk gegeven van een 
onjuiste rechtsopvatting. Het vindt geen steun in het 
recht dat schriftelijke algemene, gestandaardiseerde 
informatie niet volstaat (of kán volstaan) om te vol-
doen aan een mededelingsplicht ex art. 6:228 lid 1 
sub b BW. Of der ge lij ke informatie volstaat, hangt 
immers af van de inhoud (waaronder ook de duide-
lijkheid en begrijpelijkheid) van die informatie en 
niet van het gestandaardiseerde karakter ervan. Zie 
overigens ook sub on der deel 1.2.1.

 De Bank heeft met de verstrekte schrif-
telijke documentatie voldaan aan haar 
mededelingsplicht

4.3.  Met zijn oordeel in rov. 2.14 dat de door de 
Bank verstrekte documentatie onvoldoende is om 
bij [verweerster 1], zo nodig na enige inspanning 
harerzijds, het vereiste begrip over de ren te swap te 
doen ontstaan, heeft het hof, zo nodig mede gelet op 
de bovenstaande onderdelen, een onjuiste want te 
strikte maatstaf aangelegd. In elk geval is zijn oor-
deel on be grij pe lijk en/of ontoereikend gemotiveerd.
4.3.1.  Uit de hieronder weergegeven documenta-
tie volgt onmiskenbaar wat de onderliggende waar-
de is van de ren te swap, dat de waardeontwikkeling 
daarvan afhankelijk is van de daad wer ke lijke rente-
ontwikkeling en dat de ren te swap bij de beëindi-
ging daarvan wordt gewaardeerd tegen de op dat 
moment geldende marktwaarde. Verder is uit die 
documentatie duidelijk dat in geval van een nega-
tieve waarde bij tussentijdse beëindiging een be ta-
lings ver plich ting jegens de Bank bestaat. De Bank 
heeft zich op deze documentatie62 beroepen ter be-
twisting van de door [verweerster 1] gestelde 
(schending van een) mededelingsplicht.63

i. De op 19 juni 2007 met [verweerster 1] en haar 
ac coun tant besproken Presentatie vermeldt:

“Beschrijving van het product
Een Rente Swap (Interest Rate Swap, IRS) is een 
afspraak tussen twee par tijen om gedurende 
een bepaalde periode de betaling van een geïn
dexeerde, variabele rente (bij voor beeld Euribor) te 
ruilen tegen de betaling van een vaste rente.

62 Citaten in rov. 2.4 t/m 2.10 Tus sen ar rest en CvA nr. 44 t/m 46 
en MvA nr. 52.

63 MvA nr. 34, 40 t/m 43, 50 t/m 57, 61, 75 en 83 t/m 96.

Op deze wijze kan een rentetarief op basis van 
variabele rente synthetisch worden gefixeerd. 
[…]
Belangrijke kenmerken
[…]
De koper kan een Rente Swap tussentijds beëin-
digen. Een positieve waarde wordt door ABN 
  AMRO uitgekeerd, een negatieve waarde wordt in 
rekening gebracht. De waarde is afhankelijk van 
de marktom stan dig he den op het moment van ver
koop. De marktwaarde van de met u overeenge-
komen Rente Swap kan zich gedurende de loop-
tijd zowel positief als negatief ontwikkelen. Als 
gevolg hiervan kan door ABN   AMRO een zeker-
heidstelling worden verlangd.”

ii. In de ABD is bepaald:
“In geval van opeising stelt ABN   AMRO het direct 
opeisbare bedrag in Euro's vast dat bij wijze van 
vergoeding van geleden verlies en gederfde 
winst verschuldigd is. Deze vergoeding bestaat 
uit de som van:
[…]
3. door ABN   AMRO gemaakte fundingkos-
ten, kosten van het afbreken of vervangen van de 
aan die transacties gerelateerde derivatentrans
acties, be re kend op basis van de waardering te
gen de marktwaarde van de transacties;”

iii. In de Brochure wordt vermeld:
“Kosten van voortijdige beëindiging
Indien u — om welke reden dan ook — een deri
vatentransactie wilt of moet beëindigen, voordat 
de looptijd is verstreken, kan dit aanzienlijke kos
ten met zich meebrengen. Een derivatentransactie 
is altijd gerelateerd aan een onderliggende waar-
de. De waarde van een derivatentransactie is dan 
ook afhankelijk van de fluctuaties in de prijs c.q. 
koers van die onderliggende waarde.
Indien een transactie vervoegd moet worden be-
eindigd, wordt gekeken of die transactie op dat 
moment een positieve, dan wel een negatieve 
waarde heeft (waardering tegen marktwaarde). 
In geval van een positieve waarde zal ABN Amro 
deze met u verrekenen. Bij beëindiging van een 
transactie met een negatieve waarde dient u een 
bedrag aan ABN Amro te betalen.”

4.3.2.  On be grij pe lijk is bovendien dat het hof in 
rov. 2.14 Eind ar rest betekenis toekent aan onduide-
lijkheid over wat een ‘unwinding’ inhoudt. Klaarblij-
kelijk heeft het hof niet de juiste versie van de in rov. 
2.10 Tus sen ar rest vermelde Brochure OTC-Deriva-
tentransacties voor ogen gehad, namelijk niet de 
versie van juni 2006 (productie 17 Bank), maar een 
eerdere versie (productie 3 Bank) die niet aan [ver-
weerster 1] is verstrekt maar per abuis door de Bank 
in het geding is gebracht. In de versie van juni 2006 
wordt niet gesproken van een ‘unwinding’ maar van 
een ‘voortijdige beëindiging’, zoals ook blijkt uit het 
citaat in rov. 2.10 Tus sen ar rest. Zie hierover de 
Antwoord-Akte van de Bank van 7 oktober 2014 en 
rov. 2.2 van het eindvonnis van de rechtbank van 
18 maart 2015. Nu het hof klaarblijkelijk een ver-
keerde versie van de Brochure OTC-Derivatentrans-

4318 NJAfl. 31/32 - 2020

NJ 2020/258 NEDERLANDSE JURISPRUDENTIE



acties voor ogen heeft gehad, is zijn oordeel in zo-
verre on be grij pe lijk.

 Het hof miskent de werking van een 
ren te swap

4.4.  's Hofs oordeel in rov. 2.14, op één na laatste 
zin, Eind ar rest dat in de documentatie niet (aan de 
hand van voorbeelden) concreet wordt gemaakt 
welke gevolgen een sterke daling van het Euribor 
tarief heeft voor de negatieve waarde van de ren te-
swap en welk concreet financieel ri si co [verweer-
ster 1] loopt in geval van een tussentijdse 
beëindiging in een der ge lij ke situatie en de gevol-
gen daarvan is rechtens onjuist (want strijdig met 
art. 149 lid 1 Rv en art. 24 Rv), on be grij pe lijk en/of 
ontoereikend gemotiveerd.
4.4.1.  In rov. 3.7 en 3.8 Tus sen ar rest gaat het hof 
uit van de feitelijk onjuiste, door de Bank bestreden, 
premisse dat als het Euribor- tarief tijdens de loop-
tijd van de ren te swap stijgt, de ren te swap voor de 
afnemer een positieve marktwaarde krijgt en dat als 
het rentetarief daalt, de marktwaarde voor hem ne-
gatief wordt met een daaruit voortvloeiende be ta-
lings ver plich ting aan de Bank. Het hof gaat, met 
deze onjuiste premisse als vertrekpunt, in rov. 2.14, 
één na laatste volzin, Eind ar rest ten onrechte ervan 
uit dat een rechtstreeks verband bestaat tussen het 
Euribor- tarief op het moment van tussentijdse be-
eindiging en de marktwaarde.
4.4.2.  De Bank heeft immers over de marktwaar-
de van een ren te swap bij tussentijdse beëindiging — 
onbetwist — het volgende gesteld. Indien de Bank 
een ren te swap aangaat met een afnemer, dekt zij 
zelf haar positie uit hoofde van die swap af in de 
(ren te swap)markt.64 Bij tussentijdse beëindiging 
van een ren te swap van een afnemer moet de Bank 
ook haar eigen positie in de markt beëindigen. In-
dien daarmee kosten gepaard gaan is dat de nega-
tieve waarde die de Bank bij de afnemer in rekening 
brengt. De marktwaarde van een ren te swap bij tus-
sentijdse beëindiging wordt be re kend door het ren-
teverschil te nemen tussen (i) de afgesproken vaste 
swaprente en (ii) het rentetarief voor een op dat 
moment in de markt nieuw af te sluiten ren te swap, 
met dezelfde looptijd als de resterende looptijd van 
de te beëindigen ren te swap. Daarbij wordt voor het 
tweede rentetarief dan de lange rente (kapitaal-
marktrente) op dat moment bekeken. Het verschil 
tussen (i) de afgesproken vaste swaprente en (ii) de 
rente horend bij een ren te swap met dezelfde loop-
tijd als de resterende looptijd van de ren te swap 
wordt vervolgens geprojecteerd over de resterende 
looptijd en contant gemaakt. De contante waarde 
wordt vervolgens aan de klant betaald, dan wel in 
rekening gebracht. Naar de Bank aldus onmisken-
baar — en onbetwist — heeft gesteld, is het dus niet 
zo dat de stand van Euribor op het moment van tus-
sentijdse beëindiging van de ren te swap, een rol 
speelt bij de bepaling van de marktwaarde van de 
ren te swap op dat moment.

64 MvA nr. 9 t/m 19.

4.4.3.  's Hofs oordeel dat de Bank in haar docu-
mentatie (aan de hand van voorbeelden) concreet 
had moeten maken welke gevolgen een sterke da-
ling van het Euribor- tarief heeft voor de negatieve 
waarde van de ren te swap en welk concreet financi-
eel ri si co [verweerster 1] loopt in geval van een tus-
sentijdse beëindiging in een der ge lij ke situatie en de 
gevolgen daarvan is bijgevolg ook on be grij pe lijk. 
Dat klemt temeer, omdat uit de stellingen van de 
Bank over de wijze waarop een ren te swap wel func-
tioneert, volgt dat er, bij gebreke van een recht-
streekse relatie met de Euribor, niet (eenvoudig) 
concreet valt te maken welke mogelijke fi nan ciële 
gevolgen kunnen ontstaan bij tussentijdse beëindi-
ging van een ren te swap. Indien een ren te swap op 
een gegeven moment voortijdig wordt beëindigd is 
de bepaling van de marktwaarde daarvan afhanke-
lijk van verschillende factoren, waaronder (zoals 
volgt uit het in sub on der deel 4.4.2 vermelde be-
toog) de naar hun aard onzekere en van een veel-
heid aan factoren afhankelijke toekomstige ontwik-
kelingen op de rentemarkten, de nog resterende 
looptijd van de ren te swap, het hoofd somverloop65 
en het geheel of gedeeltelijk beëindigingen daarvan.

 Het hof miskent de mate van precisie 
die rechtens kan worden gevergd; om-
vang negatieve waarde betreft een toe-
komstige om stan dig heid

4.5.  's Hofs oordeel in rov. 2.14, laatste volzin, 
Eind ar rest, dat voor [verweerster 1] op basis van de 
verstrekte informatie niet duidelijk moest zijn wat 
een negatieve waarde precies inhield, hoe die waar-
de zou worden vastgesteld en welke fi nan ciële con-
sequenties dat in voorkomende gevallen voor hem 
zou kunnen hebben, geeft blijk van een onjuiste 
rechtsopvatting en in elk geval is dit oordeel ontoe-
reikend gemotiveerd.
4.5.1.  Het hof heeft blijk gegeven van een onjuiste 
rechtsopvatting, omdat de omvang van een eventue-
le be ta lings ver plich ting ter zake van een negatieve 
waarde een uitsluitend toekomstige om stan dig heid 
betreft in de zin van art. 6:228 lid 2 BW, waarop geen 
ver nie ti ging op grond van dwaling kan worden ge-
grond. Er is een rechtens relevant verschil tussen 
enerzijds het door de Bank schriftelijk en mondeling 
benoemde ri si co van een (aanzienlijke) negatieve 
waarde als eigenschap van een ren te swap en ander-
zijds de (precieze) omvang daarvan, die afhankelijk is 
van onzekere, toekomstige gebeurtenissen, zoals 
hierboven weergegeven in sub on der deel 4.4.4.
4.5.2.  Het hof heeft althans miskend dat een in de 
gegeven om stan dig he den van het geval op de Bank 

65 De hoofd som men van financieringen en rentederivaten zijn 
gedurende de looptijd meestal niet gelijkblijvend, omdat op 
de financiering (waarvan het renteri si co wordt afgedekt) ge-
durende de looptijd wordt afgelost. Die aflossing kan annuita-
ir of lineair zijn, maar kan er ook uit bestaan dat ergens gedu-
rende de looptijd van het rentederivaat in één keer een groot 
deel van de onderliggende financiering(en) wordt afgelost en 
de hoofd som van het rentederivaat op datzelfde moment bij-
voor beeld halveert.
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rustende mededelingsplicht ex art. 6:228 lid 1 sub b 
BW niet ertoe strekt dat aan de afnemer van een 
ren te swap inzicht wordt verschaft mogelijke fi nan-
ciële consequenties van een concreet geval van een 
tussentijdse beëindiging daarvan, laat staan een 
precies inzicht.
4.5.3.  Dit volgt uit het slagen van onderdeel 1, 
omdat, kort gezegd, daarmee is gegeven dat een op 
de Bank rustende zorgplicht (onderzoeks- en/of 
waarschuwingsplicht) rechtens niet kan leiden tot 
een meer indringende mededelingsplicht. Het volgt 
tevens uit het slagen van sub on der deel 2.2, omdat 
daarmee, kort gezegd, is gegeven dat geen sprake is 
van een zodanig ri si co dat specifiek hiervoor be-
hoeft te worden gewaarschuwd. Ook volgt dit uit 
het slagen van onderdeel 3, omdat daaruit, kort ge-
zegd, volgt dat een op zijn taak be re kende ac coun-
tant in staat moet worden geacht deze mogelijke fi-
nan ciële gevolgen voor zijn door hem geadviseerde 
klant in kaart te brengen.
4.5.4.  Ook los van het slagen van één of meer van 
voormelde (sub)onderdelen kan 's hofs oordeel niet 
in stand blijven, omdat een mededelingsplicht met 
deze mate van precisie rechtens niet kan worden 
gevergd, zo lang maar duidelijk is dat, zoals in de 
documentatie van de Bank staat, een mogelijke be-
ta lings ver plich ting aanzienlijk kan zijn. Daarvoor is 
reeds redengevend dat de mogelijke waardeont-
wikkeling van een ren te swap afhankelijk is van ver-
schillende toekomstige naar hun aard onzekere ont-
wikkelingen. Vgl. sub on der deel 4.4.3. Een 
voorbeeldsgewijze cijfermatige mededeling zou 
daardoor een schijnprecisie geven en daardoor ge-
makkelijk een onjuiste voorstelling van zaken kun-
nen oproepen. Daarbij komt dat, naar mag worden 
aan ge no men, de exacte wijze van berekening van 
de marktwaarde door de veelheid aan onzekere toe-
komstige factoren voor [verweerster 1] welbe-
schouwd geen werkelijk informatieve waarde zou 
hebben gehad.
4.5.5.  Overigens heeft het hof ook hier art. 24 Rv 
en/of de tweeconclusiesregel geschonden. [ver-
weerster 1] heeft niet bij memorie van grieven een 
beroep gedaan op een mededelingsplicht die ertoe 
strekt dat haar een precies inzicht behoorde te wor-
den verstrekt over wat een negatieve waarde in-
hield, hoe die waarde zou worden vastgesteld en 

welke fi nan ciële consequenties dat in voorkomende 
gevallen voor haar zou kunnen hebben.66

 Onderdeel 5 – Mondeling verstrekte in-
formatie is rechtens relevant voor de 
mededelingsplicht

5. De Bank heeft gemotiveerd gesteld — met 
aanbieding van getuigenbewijs — dat verschillende 
besprekingen hebben plaatsgevonden waarin ei-
genschappen van een ren te swap zoals de onderha-
vige zijn uitgelegd en dat daarmee, zo nodig in com-
binatie met de verstrekte documentatie, is voldaan 
aan de mededelingsplicht van art. 6:228 lid 1 sub b 
BW.67 Concreet gaat het om de volgende besprekin-
gen:
i. Op 20 september 2006 heeft, in verband met 
een andere financiering, een bespreking plaatsge-
vonden waarin is gesproken over afdekking van het 
renteri si co door middel van een ren te swap. Daarbij 
zijn de kenmerken en de werking van een ren te-
swap besproken.68

ii. In april 2007 is met [verweerster 1] gesproken 
over de financiering van de aankoop van het […]. 
Daarbij is mondeling informatie verschaft over de 
kenmerken van een ren te swap.69

iii. Op 19 juni 2007 heeft een voorlichtingsbijeen-
komst plaatsgevonden, waarbij ook een 
Treasury-adviseur van de Bank aanwezig was. Tij-
dens deze bespreking zijn de kenmerken van een 
ren te swap besproken en is de in rov. 2.5 Tus sen ar-
rest vermelde Presentatie gegeven met een monde-
linge toelichting.70

In rov. 2.10 t/m 2.15 Eind ar rest gaat het hof niet in op 
de hierboven genoemde besprekingen. Evenwel 
oordeelt het hof in rov. 2.13 Eind ar rest dat niet is ge-
steld of gebleken dat [verweerster 1] kennis had van 
en ervaring had met een product als het onderhavi-
ge. Voorts concludeert het hof in rov. 2.15 Eind ar rest, 
eerste zin, dat de Bank met de door haar verstrekte 
schriftelijke informatie niet heeft voldaan aan de op 
haar rustende mededelingsplicht als bedoeld in 
art. 6:228 lid 1 sub b BW. In rov. 2.15 Eind ar rest oor-
deelt het hof voorts dat [verweerster 1] niet kan 

66 Ten aanzien van de Presentatie heeft [verweerster 1] betoogd 
dat dit een algemeen, onvoldoende waarschuwend verhaal 
zou zijn. Vgl. MvG nr. 40 t/m 45, 82 en 83. Ten aanzien van de 
ABD en de Brochure is betoogd dat informatie over de in reke-
ning gebrachte kosten ontbreekt en een passend advies zou 
zijn ge weest om een rentecap af te sluiten. Vgl. MvG nr. 56 
t/m 63 en 111 t/m 113. In het algemeen betoog over de zorg-
plicht van de Bank in MvG nr. 79 t/m 97 valt evenmin te ont-
waren dat de Bank een precies inzicht behoorde te verstrek-
ken over wat een negatieve waarde inhield, hoe die waarde 
zou worden vastgesteld en welke fi nan ciële consequenties 
dat in voorkomende gevallen voor hem zou kunnen hebben. 
Verder heeft [verweerster 1], kort gezegd, betoogd dat het 
exem plaar van de Presentatie dat haar was verstrekt niet lees-
baar was, haar niet kon worden tegengeworpen dat zij geen 
vragen heeft gesteld omdat haar geen informatie is verstrekt 
en dat zij de ABD en de Brochure niet had ontvangen.

67 CvA nr. 6, 9 t/m 12, 33, 44, 51 en 52 en MvA nr. 30 t/m 34, 37 
t/m 42, 87 t/m 92, 96 t/m 98 en 106.

68 CvA nr. 6 en MvA 30 t/m 34.
69 MvA nr. 37 t/m 40.
70 CvA nr. 9 t/m 12 en MvA nr. 40 t/m 42.
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worden tegengeworpen dat zij geen vragen heeft 
gesteld. In rov. 2.16 en 2.17 Eind ar rest vermeldt het 
hof de stelling van de Bank dat zij [verweerster 1] 
mondeling heeft geïnformeerd over de eigenschap-
pen van de ren te swap en dat de Bank daarvan getui-
genbewijs heeft aangeboden, waarbij het hof uit-
sluitend verwijst naar het getuigenbewijsaanbod in 
MvA71 nr. 33, dat uitsluitend betrekking heeft op de 
bespreking van 20 september 2006. Het hof oor-
deelt dat het enkele verweer dat de in de MvA be-
schreven eigenschappen van de ren te swap zijn uit-
gelegd, in de gegeven om stan dig he den niet volstaat 
om te voldoen aan de verplichting om [verweerster 
1] in niet voor misverstand vatbare bewoordingen 
te informeren over de ri si co's die aan de derivaten-
transactie waren verbonden. In rov. 2.18 Eind ar rest, 
eerste volzin, oordeelt het hof dat het voorgaande 
betekent dat [verweerster 1] heeft gedwaald.
5.1.  Het oordeel dat de Bank in juni 2007 ge-
houden was tot het informeren en waarschuwen in 
niet voor misverstand vatbare bewoordingen, geeft 
blijk van een onjuiste rechtsopvatting. Het hof is im-
mers in rov. 2.10 t/m 2.15 Eind ar rest niet ingegaan 
op de stellingen van de Bank over de mondelinge in-
formatie die reeds in september 2006 en april 2007 
is verstrekt aan [verweerster 1]. De vraag of de Bank 
in juni 2007 daartoe gehouden was, wordt immers 
mede bepaald door de reeds in september 2006 en 
april 2007 gegeven mondelinge informatie. Voor 
zover het hof dit niet heeft miskend, is zijn oordeel 
in ieder geval onvoldoende gemotiveerd omdat het 
hof niet is ingegaan op es sen tië le stellingen van de 
Bank.
5.2.  De voorgaande klacht treft ook 's hofs oor-
deel in rov. 2.15 Eind ar rest dat aan [verweerster 1] 
niet kan worden tegengeworpen dat zij geen vragen 
heeft gesteld. De vraag of [verweerster 1] naar ver-
keersopvattingen bepaalde vragen behoorde te stel-
len in juni 2007, wordt even eens mede bepaald 
door wat in september 2006 en april 2007 aan 
mondelinge informatie is verstrekt aan [verweer-
ster 1]. Het hof had dus ook bij dat oordeel niet 
voorbij mogen gaan aan de stellingen van de Bank 
over de besprekingen van september 2006 en april 
2007.
5.3.  Bij de klachten van sub on der delen 5.1 en 
5.2 komt dat de vraag of de Bank heeft voldaan aan 
haar mededelingsplicht en de vraag of aan [ver-
weerster 1] kan worden tegengeworpen dat zij geen 
vragen heeft gesteld, niet kunnen worden beant-
woord door uitsluitend de inhoud van de in rov. 2.14 
Eind ar rest bedoelde documentatie te beoordelen. 
Die vragen moeten daarentegen worden beant-
woord door die documentatie te beoordelen in sa-
menhang met de informatie die mondeling is ver-
strekt tijdens de onder i t/m iii vermelde 
besprekingen. Dat heeft het hof in rov. 2.10 t/m 2.15 
en 2.16 jo. 2.17 Eind ar rest echter niet gedaan, zodat 
het hof hetzij een onjuiste maatstaf heeft aangelegd, 

71 's Hofs verwijzing naar de memorie van grieven zal een ver-
schrijving zijn.

hetzij een onvoldoende gemotiveerd oordeel heeft 
gegeven. Dit alles geldt ook indien de Bank gehou-
den was tot het informeren in niet voor misverstand 
vatbare bewoordingen en te waarschuwen.
5.4.  On be grij pe lijk is 's hofs oordeel in rov. 2.17 
Eind ar rest dat de Bank met deze stellingen niet ge-
motiveerd duidelijk heeft maakt dat en hoe zij [ver-
weerster 1] ‘in niet voor misverstand vatbare be-
woordingen heeft gewaarschuwd’. De stellingen72 
van de Bank over de besprekingen van september 
2006, april 2007 en juni 2007 houden immers in dat 
[verweerster 1] is uitgelegd hoe de ren te swap werk-
te, daaronder begrepen het ri si co van een negatieve 
waarde bij tussentijdse beëindiging, dat tevens ge-
sproken is over het alternatief van een vastrentende 
lening, en dat [verweerster 1] die uitleg begreep (al-
thans dat de Bank daarvan mocht uitgaan). Hiermee 
heeft de Bank de schending van een medede-
lingsplicht — het nalaten in niet voor misverstand 
vatbare bewoordingen te informeren en te waar-
schuwen — betwist. Van de Bank kan niet worden 
gevergd dat zij in haar stellingname nog eens expli-
citeert dat zij tijdens die besprekingen ‘in niet voor 
misverstand vatbare bewoordingen heeft gewaar-
schuwd’.
5.5.  Het hof heeft een on be grij pe lijke uitleg ge-
geven aan de gedingstukken van de Bank voor zover 
het hof in rov. 2.16 jo. 2.17 Eind ar rest het verweer 
van de Bank dat zij mondeling uitleg heeft gegeven 
over de werking van de ren te swap en het daarop 
betrekking hebbende getuigenbewijsaanbod, heeft 
beperkt tot uitsluitend de bespreking van 20 sep-
tember 2006 vermeld in MvA nr. 33. De stellingen 
van de Bank en het getuigenbewijsaanbod van de 
Bank zien immers onmiskenbaar op drie afzonder-
lijke besprekingen: 20 september 2006, april 2007 
en 19 juni 2007.

 Onderdeel 6 – Plicht van [verweerster 1] 
tot het stellen van vragen

6. In rov. 2.15 Eind ar rest komt het hof tot het 
oordeel dat de Bank met de schriftelijke informatie 
die zij heeft verstrekt voorafgaand aan het sluiten 
van de ren te swap, niet heeft voldaan aan de op haar 
rustende mededelingsplicht als bedoeld in 
art. 6:228 lid 1 sub b BW. Weliswaar rustte op [ver-
weerster 1] ook een verplichting de wel verstrekte 
informatie zorgvuldig door te lezen en, zo de inhoud 
daarvan haar niet geheel duidelijk was, aan de Bank 
om opheldering te vragen. [verweerster 1] mocht 
echter, in aan mer king genomen de rol van de Bank 
als adviseur, redelijkerwijs ervan uitgaan dat de 
Bank haar juist en volledig zou informeren omtrent 
de kenmerken en ri si co's van het product en dat de 
Bank als adviseur haar belang voor ogen had. Daar-
van uitgaande en gezien het gebrek aan ervaring en 
deskundigheid aan de zijde van [verweerster 1] ten 
aanzien van het product, kan haar redelijkerwijs 
met worden tegengeworpen dat zij geen nadere 

72 CvA nr. 6, 9 t/m 12, 33, 44, 51 en 52 en MvA nr. 30 t/m 34, 37 
t/m 42, 87 t/m 92, 96 t/m 98 en 106.
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vragen heeft gesteld. Daarbij neemt het hof verder 
in aan mer king dat [verweerster 1] zich tot de Bank 
heeft gewend in het kader van de kredietverstrek-
king en zij er in beginsel niet op bedacht hoefde te 
zijn dat de Bank haar tevens een derivatenproduct 
wilde verkopen en dus niet alleen optrad als kre-
dietverstrekker, maar tevens als be leg gings-
dienstverlener, aldus nog steeds het hof in rov. 2.15 
Eind ar rest.
6.1.  Deze gedachtegang van het hof geeft blijk 
van een onjuiste rechtsopvatting. Indien voor [ver-
weerster 1] na kennisneming van de haar verstrekte 
schriftelijke en mondelinge informatie nog een on-
duidelijkheid bestond of behoorde te bestaan en zij 
dus vragen had of behoorde te hebben, kan zij in zo-
verre de Bank niet (althans in sterk verminderde 
mate) tegenwerpen dat zij een gerechtvaardigde 
verwachting had dat de Bank haar juist en volledig 
zou informeren omtrent de kenmerken en ri si co's 
van het product. Nu juist een onduidelijkheid waar-
mee [verweerster 1] zich geconfronteerd zag of be-
hoorde te zien, brengt naar verkeersopvattingen 
met zich dat zij als ondernemer diende te waken 
voor haar eigen belangen en vragen diende te stel-
len. Immers, zoals het hof terecht vooropstelt in rov. 
2.11 Eind ar rest, is degene die overweegt een over-
een komst aan te gaan, tegenover de andere partij 
gehouden om binnen redelijke grenzen maat re-
gelen te nemen om te voorkomen dat hij onder in-
vloed van een onjuiste voorstelling van zaken zijn 
toestemming geeft. Een gebrek bij [verweerster 1] 
aan ervaring en deskundigheid ten aanzien van ren-
te swaps maakt dit niet anders. Een (gerechtvaardig-
de) verwachting bij [verweerster 1] zoals bedoeld 
door het hof is dus nog niet voldoende om te kun-
nen komen tot het oordeel dat [verweerster 1] niet 
kan worden tegengeworpen dat zij geen vragen 
heeft gesteld indien de inhoud van de documentatie 
niet geheel duidelijk was of behoorde te zijn.
6.2.  's Hofs oordeel dat [verweerster 1] redelij-
kerwijs niet kan worden tegengeworpen dat zij 
geen nadere vragen heeft gesteld, kan evenmin 
steunen op zijn overweging dat [verweerster 1] zich 
tot de Bank had gewend in het kader van de krediet-
verstrekking en zij er in beginsel niet op bedacht 
hoefde te zijn dat de Bank haar tevens een deriva-
tenproduct wilde verkopen en dus niet alleen op-
trad als kredietverstrekker maar tevens als be leg-
gings dienstverlener. De door [verweerster 1] 
gestelde dwaling, weergegeven in rov. 2.10 
Eind ar rest, ziet immers niet op die hoedanigheid 
en/of de vraag of haar een ren te swap werd ver-
kocht, maar op het ri si co dat bij tussentijdse beëin-
diging van de ren te swap een negatieve waarde voor 
haar rekening komt. Het hof diende te beoordelen 
of [verweerster 1] over dit ri si co vragen behoorde te 
stellen. De (potentiële) onbedachtzaamheid bij [ver-
weerster 1] ten aanzien van de hoedanigheid waar-
in de Bank optrad (niet alleen kredietverstrekker 
maar tevens be leg gings dienstverlener), is in dat ka-
der niet rechtens relevant.

6.3.  's Hofs oordeel is bovendien on be grij pe lijk 
en/of innerlijk tegenstrijdig. Immers, als [verweer-
ster 1] begreep en mocht begrijpen dat de Bank op-
trad als haar adviseur (en dus, zoals het hof in rov. 
2.9 Eind ar rest overweegt niet als tegenpartij maar 
als dienstverlener), is het onbestaanbaar dat [ver-
weerster 1] er, zoals het hof in rov. 2.15 oordeelt, in 
beginsel niet op bedacht hoefde te zijn dat de Bank 
haar tevens een derivatenproduct wilde verkopen 
en dus niet alleen optrad als kredietverstrekker, 
maar tevens als be leg gings dienstverlener. Ook los 
daarvan is on be grij pe lijk 's hofs oordeel dat [ver-
weerster 1] er (in beginsel) niet op bedacht hoefde 
te zijn dat de Bank haar tevens een derivatenpro-
duct wilde verkopen. De in sub on der deel 4.3 geci-
teerde documentatie laat daarover immers geen 
misverstand bestaan. Uit rov. 2.5 Tus sen ar rest en 
rov. 2.8 Eind ar rest volgt bovendien dat dit tijdens de 
voorlichtingsbijeenkomst van 19 juni 2007 ook is 
besproken. Voorts heeft de Bank gesteld dat reeds in 
september 2006 een april 2007 naar aanleiding van 
een eerdere kredietofferte is gesproken met [ver-
weerster 1] over renteri si co's en de mogelijkheid 
van afdekking daarvan door middel van een ren te-
swap73 (vgl. rov. 2.8 Eind ar rest).

 Onderdeel 7 – Art. 6:228 BW vergt een 
dwaling; alleen een schending van een 
mededelingsplicht is niet voldoende

7.1.  Het oordeel in rov. 2.18 Eind ar rest, eerste 
volzin, dat het voorgaande betekent dat [verweer-
ster 1] heeft gedwaald, geeft blijk van een onjuiste 
rechtsopvatting. Voor een geslaagd beroep op dwa-
ling is immers vereist dat de wederpartij de over-
een komst is aangegaan onder invloed van een on
juiste voorstelling van zaken. Is van een der ge lij ke 
(daad wer ke lijke, subjectieve) onjuiste voorstelling 
van zaken bij de wederpartij geen sprake, dan kan 
een schending van een mededelingsplicht niet lei-
den tot ver nie ti ging op de voet van art. 6:228 BW. 
Het hof heeft dit kennelijk miskend, nu het in rov. 
2.10 t/m 2.17 Eind ar rest uitsluitend een schending 
van een mededelingsplicht vaststelt en niet vaststelt 
dat [verweerster 1] ten tijde van het aangaan van de 
ren te swap daad wer ke lijk een onjuiste voorstelling 
van zaken had over het ri si co van een be ta lings ver-
plich ting bij tussentijdse beëindiging. In rov. 2.14 en 
2.15 Eind ar rest stelt het hof niet vast of [verweerster 
1] werkelijk kennis heeft genomen van de door de 
Bank verstrekte schriftelijke informatie, terwijl het 
hof bovendien in het midden laat wat [verweerster 
1] (met bijstand van haar ac coun tant) daad wer ke-
lijk uit die informatie heeft begrepen. In rov. 2.17 
gaat het hof niet in op wat tijdens de in onderdeel 5 
onder i t/m iii vermelde besprekingen is besproken 
en wat [verweerster 1] uit die besprekingen daad-
wer ke lijk begreep. Uit louter een schending van een 
mededelingsplicht door de Bank volgt zonder nade-
re motivering, die ontbreekt, echter nog niet dat 
[verweerster 1] ten tijde van het aangaan van de 

73 CvA nr. 8 t/m 12 en MvA nr. 30 t/m 41.
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over een komst daad wer ke lijk verkeerde in een on-
juiste voorstelling van zaken, zoals vereist voor een 
geslaagd beroep op art. 6:228 BW.
7.2.  Voor zover het hof geen blijk heeft gegeven 
van een onjuiste rechtsopvatting, is zijn oordeel in 
rov. 2.18 Eind ar rest, eerste volzin, dat [verweerster 
1] heeft gedwaald, in ieder geval onvoldoende ge-
motiveerd, omdat het hof in het midden heeft gela-
ten wat [verweerster 1] in werkelijkheid begreep. 
Dit klemt temeer, omdat de Bank met haar (te be-
wijzen aangeboden) stellingen over de hierboven in 
onderdeel 5 onder i t/m iii vermelde besprekingen 
heeft betoogd dat [verweerster 1] ten tijde van het 
aangaan van de ren te swap wel degelijk (voldoende) 
op de hoogte was van de werking en de kenmerken 
van een ren te swap. Daaronder valt ook het ri si co 
van een be ta lings ver plich ting in verband met een 
negatieve waarde van de ren te swap indien de ren-
te swap tussentijds wordt beëindigd. Van een dwa-
ling — een onjuiste voorstelling van zaken bij [ver-
weerster 1] — was in zoverre ten tijde van het 
aangaan van de ren te swap dus geen sprake volgens 
de stellingen van de Bank. Het hof heeft ten onrech-
te niet gerespondeerd op deze es sen tië le stellingen.
7.3.  Ook 's hofs oordeel in rov. 2.13 Eind ar rest 
dat niet is gesteld of gebleken dat [verweerster 1] 
kennis had van een product als het onderhavige, is 
onvoldoende gemotiveerd. Het hof is immers zon-
der motivering voorbij gegaan aan de in onderdeel 5 
onder i t/m iii vermelde besprekingen.

 Onderdeel 8 – Causaal verband
8. In rov. 2.18 t/m 2.22 Eind ar rest gaat het hof 
in op het causaal verband tussen de dwaling en het 
aangaan van de ren te swap. Het hof concludeert in 
rov. 2.22 Eind ar rest dat de enkele stelling van de 
Bank dat [verweerster 1] ook in de fictieve situatie 
waarin de Bank haar verplichtingen correct was na-
gekomen een ren te swap had gesloten, onvoldoende 
gemotiveerd is. Daarbij kent het hof er betekenis 
aan toe dat de Bank [verweerster 1] ter afdekking 
van het renteri si co een ren te swap heeft geadvi-
seerd. [verweerster 1] was op dat moment al een 
krediet aangegaan waarop het eenmaands 
Euribortarief van toepassing was. Volgens de Bank 
was [verweerster 1] op grond van de kredietvoor-
waarden niet gehouden het renteri si co geheel of ge-
deeltelijk af te dekken. De Bank neemt ook feitelijk 
het standpunt in dat [verweerster 1] het renteri si co 
slechts wenste af te dekken uit oogpunt van ri si-
cobeheersing. Daarnaast kent het hof er betekenis 
aan toe dat de Bank in het kader van haar advisering 
heeft verzuimd het vereiste onderzoek te doen naar 
de fi nan ciële positie, kennis, ervaring, doelstellingen 
en ri si cobereidheid van [verweerster 1]. Evenmin 
heeft de Bank [verweerster 1] juist en volledig geïn-
formeerd over de kenmerken en ri si co's van de ren-
te swap.

 Het hof legt een onjuiste maatstaf voor 
causaal verband aan

8.1.  Het hof heeft aldus een onjuiste maatstaf 
aangelegd voor de be oor de ling van het door 
art. 6:228 lid 1 BW vereiste causaal verband. Het hof 
heeft immers betekenis eraan toegekend dat de 
Bank in het kader van haar advisering heeft ver-
zuimd het vereiste onderzoek te doen naar de fi nan-
ciële positie, kennis, ervaring, doelstellingen en ri si-
cobereidheid van [verweerster 1]. Evenmin heeft de 
Bank [verweerster 1] juist en volledig geïnformeerd 
over de kenmerken en ri si co's van de ren te swap. Zo-
als volgt uit onderdeel 1, komt aan een nalaten van 
een onderzoek naar de fi nan ciële positie, kennis, er-
varing, doelstellingen en ri si cobereidheid van [ver-
weerster 1] geen betekenis toe bij de be ant woor-
ding van de vraag of de Bank de door [verweerster 
1] gestelde (in rov. 2.10 Eind ar rest vermelde) mede-
delingsplicht heeft geschonden. Evenmin komt 
daaraan rechtens betekenis toe in het kader van de 
be oor de ling van het causaal verband.
8.2.  Voor zover het hof in het nalaten om on-
derzoek te doen en/of te waarschuwen reden heeft 
gezien tot een (verhoogde/aangescherpte) motive-
ringsplicht voor de Bank ten aanzien van het vereis-
te van causaal verband, is dit rechtens onjuist. Een 
dergelijk nalaten leidt rechtens niet, laat staan zon-
der nadere motivering, die ontbreekt, tot een der ge-
lij ke motiveringsplicht. Ten aanzien van het causaal 
verband rusten de stelplicht en de bewijslast im-
mers op degene die zich op dwaling beroept.
8.3.  Het hof heeft even eens een onjuiste maat-
staf aangelegd voor de be oor de ling van het causaal 
verband door betekenis toe te kennen aan de naar 
zijn oordeel niet correcte voorlichting door de Bank 
aan [verweerster 1] over de kenmerken en ri si co's 
van de ren te swap. Immers, bij de be oor de ling van 
het causaal verband moet niet worden uitgegaan 
van de werkelijke situatie maar moet nu juist wor-
den uitgegaan van de hypothetische situatie dat de 
Bank wel correcte voorlichting had gegeven. De 
vraag is of [verweerster 1] in die hypothetische situ-
atie de ren te swap wel of niet zou zijn aangegaan.

 's Hofs oordelen over causaal verband 
zijn on be grij pe lijk

8.4.  Zoals betoogd onder 1.2.2, miskent het hof 
dat het krediet en de ren te swap samenhingen en 
gezamenlijk tot stand zijn gekomen. Reeds om deze 
reden had het hof niet begrijpelijk in rov. 2.22 bete-
kenis eraan kunnen toekennen dat [verweerster 1] 
het krediet met de Bank reeds was aangegaan. Ook 
los daarvan laten deze om stan dig heid en het gege-
ven dat [verweerster 1] niet gehouden was haar 
renteri si co over het krediet (gedeeltelijk) af te dek-
ken, onverlet dat [verweerster 1] ook bij een juiste 
voorstelling van zaken over het ri si co van een be ta-
lings ver plich ting terzake van een negatieve waarde 
bij tussentijdse beëindiging, de ren te swap zou zijn 
aangegaan om het renteri si co te beheersen.
8.4.1.  In rov. 3.7 Tus sen ar rest en rov. 2.8, slot, 
Eind ar rest neemt het hof immers tot uitgangspunt 
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dat de ren te swap strekt tot het beheersen van het 
renteri si co. De bedoelde om stan dig he den kunnen 
zonder nadere motivering, die ontbreekt, dan ook 
niet de verwerping dragen van het standpunt van de 
Bank dat [verweerster 1] in de hypothetische situa-
tie wél de ren te swap zou zijn aangegaan.
8.4.2.  Daarbij komt dat de Bank gemotiveerd 
heeft gesteld dat een tussentijdse beëindiging niet 
aan de orde was ten tijde van het aangaan van de 
ren te swap. [verweerster 1] exploiteerde het […] al 
sinds de jaren '70 en werd al jarenlang gefinancierd 
door de Bank. [verweerster 1] had in 2007 ambiti-
euze plannen voor de lange termijn en ging een 
10-jarige lening met een lineaire aflossing aan. [ver-
weerster 1] sloot deze lening en de ren te swap om-
dat haar financieringslasten na aankoop van de 
grond en financiering daarvan met een variabele 
rente en de ren te swap een stuk lager zouden uitval-
len dan haar pachtverplichtingen. [verweerster 1] 
had ook bij eerdere langlopende financieringen haar 
renteri si co afgedekt, toen door het sluiten van finan-
cieringen met een vaste rente en wenste ook nu ze-
kerheid omtrent haar financieringslasten. De reden 
dat de ren te swap onverwachts tussentijds is beëin-
digd, is dat [verweerster 1] in de loop van 2009 in fi-
nan ciële problemen was komen te verkeren en zij in 
2011 een koper vond voor het […]. Als gevolg van 
die koop zou het krediet moeten worden afgelost.74

8.4.3.  Uit deze stellingen volgt dat het ri si co van 
een negatieve waarde bij tussentijdse beëindiging 
van de ren te swap (het krediet) ten tijde van het aan-
gaan van de ren te swap niet door [verweerster 1] 
werd gezien als een ri si co dat beheersing behoefde. 
Kennis bij [verweerster 1] van de mogelijkheid dat 
de ren te swap in een dergelijk sce na rio een negatie-
ve waarde zou kunnen hebben, had haar dan ook 
niet van het aangaan van de ren te swap afgehouden. 
Het hof is in rov. 2.22 Eind ar rest ten onrechte zon-
der (kenbare en/of toereikende) motivering voorbij 
gegaan aan deze es sen tië le stellingen van de Bank.
8.5.  De Bank heeft bovendien, anders dan het 
hof on be grij pe lijk oordeelt in rov. 2.22 Eind ar rest, in 
dit verband meer stellingen aangevoerd dan een ‘en-
kele stelling’ dat [verweerster 1] in de (juiste, zie 
sub on der delen 8.1 en 8.3) hypothetische situatie ook 
de ren te swap zou zijn aangegaan. Naast het in sub-
on der deel 8.4.2 vermelde betoog, heeft de Bank na-
melijk uitgebreid en aan de hand van berekeningen 
uiteengezet dat een vaste rente voor [verweerster 1] 
duurder zou zijn ge weest waardoor [verweerster 1] 
geen enkele reden zou hebben gehad voor een vaste 
rente in plaats van een ren te swap te kiezen. Een ren-
tecap zou een hoge vooraf te betalen premie hebben 
vereist, hetgeen [verweerster 1] niet kon en wilde 
betalen. Afzien van financiering was geen mogelijk-
heid, omdat in dat geval de aankoop van het […] niet 
zou kunnen worden betaald. Een variabele rente 
was de enige mogelijkheid voor [verweerster 1] om 
de aankoop van het […] te kunnen financieren en 

74 CvA nr. 4 t/m 6, 20 t/m 22, 29 t/m 31 en 48 t/m 52 en MvA nr. 
27, 28, 66 en 124 t/m 126.

daarbij wilde [verweerster 1] haar renteri si co afdek-
ken.75 Ook omdat het hof in rov. 2.22 Eind ar rest inte-
graal voorbij gaat aan deze cijfermatig onderbouwde 
stellingen van de Bank, is zijn oordeel ontoereikend 
gemotiveerd. Zulks klemt temeer/althans, omdat 
[verweerster 1] bij comparitie in eerste aanleg zelf 
heeft gesteld dat zij het verzochte krediet bij de Bank 
zou zijn aangegaan met een vaste rente en haar pet 
torn sluit, ook in appel, daarbij aan.76 Tegen deze ach-
tergrond is temeer on be grij pe lijk 's hofs oordeel dat 
de Bank onvoldoende gemotiveerd heeft gesteld dat 
causaal verband ontbreekt en is even eens on be grij-
pe lijk zijn oordeel in rov. 2.20 en 2.24 dat niet duide-
lijk is waarop de door [verweerster 1] gevorderde 
bedragen betrekking hebben die het vaste renteper-
cen ta ge te boven gaan.

 Subsidiair: [verweerster 1] heeft geen 
belang bij ver nie ti ging indien het alter-
natief voor een variabele rente met ren-
te swap duurder zou zijn

8.6.  Uit de bovenstaande onderdelen volgt dat 
het vereiste causaal verband ontbreekt. Indien dat 
anders is, geldt het volgende. De Bank heeft gemoti-
veerd en gedocumenteerd gesteld dat [verweerster 
1] als alternatief een vastrentende lening zou heb-
ben gesloten, zoals [verweerster 1] zelf in eerste 
aanleg heeft gesteld en haar bestuurder ter compa-
ritie heeft verklaard. Bij vervroegde aflossing daar-
van zou [verweerster 1] echter een beëindigingsver-
goeding verschuldigd zou zijn ge weest, die 
aanmerkelijk hoger zou zijn ge weest dan de nega-
tieve waarde bij een ren te swap.77 Bij die stand van 
zaken heeft [verweerster 1] echter geen rechtens te 
respecteren belang bij haar rechtsvordering tot ver-
nie ti ging van de ren te swap op grond van dwaling 
omtrent het voor haar rekening komende ri si co van 
een mogelijke negatieve waarde bij voortijdige be-
eindiging van de ren te swap. Het hof had, zo nodig 
ambts halve, het ontbreken van procesbelang in de 
zin van art. 3:303 BW moeten constateren, althans 
had, met toepassing van art. 6:2 lid 2 en/of 6:248 
lid 2 BW moeten vaststellen dat een beroep op ver-
nie ti ging in een geval als het onderhavige naar 
maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaan-
vaardbaar is en/of misbruik van be voegd heid in de 
zin van art. 3:13 BW oplevert. Daarbij geldt dat bij 
de vaststelling van wat redelijkheid en billijkheid ei-
sen, mede rekening moet worden gehouden met 
het algemeen erkende rechtsbeginsel en/of de in 
Nederland levende rechtsovertuiging dat van een 
be voegd heid tot ver nie ti ging van een over een komst 
op grond van dwaling geen opportunistisch gebruik 
behoort te worden gemaakt (art. 3:12 BW en vgl. 
ook — de ratio van — art. 6:278 BW en art. 6:230 
BW).

75 MvA nr. 66 jo. 72 en Akte na tussenvonnis van 7 mei 2014.
76 P-v comparitie van 9 ja nua ri 2014, p. 2: “U vraagt mij wat ik 

zou hebben gedaan als ik in 2007 wel goed was geïnformeerd 
en ik toen had geweten wat ik nu weet. Ik zou dan hebben ge-
kozen voor een lening met een vaste rente. Absoluut.”

77 Zie hierover uitgebreid Akte na tussenvonnis van 7 mei 2014.
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 Onderdeel 9 – De wettelijke handelsren-
te is niet van toepassing

9. Het hof heeft blijk gegeven van een onjuis-
te rechtsopvatting door in rov. 2.26 Eind ar rest de 
wettelijke handelsrente toe te wijzen over de terug 
te betalen bedragen. Art. 6:119a BW heeft immers 
uitsluitend betrekking op primaire prestaties uit 
hoofde van een han dels over een komst en niet op 
vorderingen tot schadevergoeding of ongedaanma-
king, Vgl. HR. 28 juni 2013, NJ 2013/368, HR 15 ja-
nua ri 2016, NJ 2016/51 en HR 8 december 2017, 
ECLI:NL:HR:2017:3106.

Met zijn oordeel in rov. 2.26 Eind ar rest dat de 
Bank de verschuldigdheid van die wettelijke han-
delsrente niet heeft betwist, heeft het hof voorts 
miskend dat (1) het ex art. 25 Rv gehouden was 
ambts halve te be oor de ling of art. 6:119a BW van 
toepassing is en (2) de stelplicht in dezen bij [ver-
weerster 1] ligt, terwijl [verweerster 1] niet heeft 
toegelicht dat en waarom art. 6:119a BW van toe-
passing zou zijn.

Conclusie A-G mr. M.H. Wissink:

 Samenvatting van deze conclusie
Deze zaak gaat over dwaling bij ren te swaps. De con-
clusie behandelt de vereisten die kunnen worden 
gesteld aan de in art. 6:228 BW bedoelde medede-
lingsplicht van de bank. Deze is afhankelijk van de 
om stan dig he den van het geval, maar omvat niet 
een (mogelijk uit de zorgplicht van de bank voort-
vloeiende) waarschuwingsplicht. Om deze reden 
slaagt het prin ci pa le cassatieberoep. Daarin wordt 
ook terecht geklaagd over het door het hof gelegde 
verband tussen de marktwaarde van de ren te swap 
en het Euribortarief en over de toewijzing van de 
wettelijke handelsrente. De klachten in het inciden-
tele cassatieberoep slagen naar mijn mening niet.

1 Inleiding
 Ren te swapzaken
1.1 Heden concludeer ik in vier zaken over 
dwaling bij ren te swaps, de prejudiciële procedures 
in de zaken   Cliënt c.s./ABN   AMRO (18/03941) en 
  Cliënt/Rabobank (18/03942)1 en de cassatiezaken 
ABN   AMRO/[verweerster 1] (18/00875) en ING/  Cliënt 
(18/01155).2
1.2 Ruim tien jaar geleden hebben veel onder-
nemingen in het MKB rentederivaten (vooral ren te-
swap over een komsten) afgesloten ter afdekking van 
het ri si co van stijging van de variabele rente die zij 
betaalden op hun bankleningen. Na verloop van tijd 
werden ondernemingen met de aan deze over een-
komsten verbonden ri si co’s geconfronteerd. In civie-
le procedures beroepen zij zich op dwaling en/of 
schending van de zorgplicht, omdat de bank onvol-

1 In deze zaak is tot op heden geen bericht ontvangen dat de 
zaak reeds is geroyeerd en/of dat de prejudiciële vragen wor-
den ingetrokken.

2 Omdat delen van de conclusies in de genoemde zaken ge-
lijkluidend zijn, zijn de tot privéper so nen te herleiden namen 
van par tijen reeds geanonimiseerd.

doende heeft gedaan om hen op deze ri si co’s te wij-
zen. In de rechtspraak wordt in verband met het be-
roep op dwaling verschillend geoordeeld over de aan 
de mededelingsplicht van de bank te stellen eisen.
1.3 In de vier zaken gaat het steeds om onder-
nemers die met de bank3 waar zij leningen hebben, 
een of meer ren te swaps zijn aangegaan. In twee za-
ken wees de bank op de mogelijkheid om met een 
ren te swap (of op een andere manier) het renteri si co 
af te dekken. In ING/  Cliënt stelde de bank een ren te-
swap als voorwaarde voor het verstrekken van een 
lening. In   Cliënt c.s./ABN   AMRO was reeds een aantal 
swaps gesloten en stelde de bank bij een herfinan-
ciering de voorwaarde dat de helft van het kredietri-
si co zou worden afgedekt.

In ABN   AMRO/[verweerster 1] en in   Cliënt/
Rabobank is vastgesteld, en in   Cliënt c.s./ABN   AMRO 
is gesteld, dat de bank ter zake van de ren te swap op-
trad als adviseur van haar   cliënt.
1.4.1  In de zaak ABN   AMRO/[verweerster 1] heeft 
[verweerster 1], na verkoop van haar onderneming, 
haar lening(en) vervroegd afgelost en is de ren te-
swap over een komst tussentijds beëindigd. [ver-
weerster 1] heeft het bedrag van de op dat moment 
negatieve waarde van die swap (€ 168.900) aan de 
bank betaald.

[verweerster 1] heeft de ren te swap over een-
komst bui tengerechtelijk vernietigd en vordert res-
titutie van de door haar onder de swap onverschul-
digd betaalde bedragen (na verrekening met de 
door de bank betaalde bedragen), waaronder het 
bedrag van de negatieve waarde. Anders dan de 
Rechtbank Amsterdam, aanvaardde het Hof Am-
sterdam het beroep op dwaling en wees het de vor-
deringen gedeeltelijk toe.
1.4.2  In de zaak ING/  Cliënt wilde de   cliënt zijn le-
ningen beëindigen en overstappen naar een andere 
bank. De bank stelde als voorwaarde voor beëindi-
ging dat de   cliënt aanvullende zekerheden stelde 
(voor een bedrag van € 1.35 miljoen) voor de nako-
ming van de marginverplichtingen uit hoofde van 
de ren te swap over een komst. De   cliënt heeft extra 
zekerheid gesteld en zijn leningen, later dan hij 
wenste, beëindigd.

De   cliënt heeft de ren te swap over een komst bui-
tengerechtelijk vernietigd en vordert restitutie van 
de door hem onder de swap onverschuldigd betaal-
de bedragen (na verrekening met de door de bank 
betaalde bedragen) en schadevergoeding. Anders 
dan de Rechtbank Amsterdam, aanvaardde het Hof 
Amsterdam het beroep op dwaling en wees het de 
vorderingen gedeeltelijk toe.
1.4.3  In de zaak   Cliënt/Rabobank wilde de   cliënt 
om fiscale redenen extra aflossen op een lening. De 
bank verlangde dat dan ook de hoofd som van de 
swap zou worden verlaagd, wat zou resulteren in een 
door de   cliënt te betalen negatieve waarde. De   cliënt 
zag toen af van de extra aflossingen op de lening.

De   cliënt heeft de ren te swap over een komst bui-
tengerechtelijk vernietigd en vordert onder meer 

3 Dan wel met een aan de bank gelieerde partij.
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restitutie van de door hem onder de swap onver-
schuldigd betaalde bedragen (na verrekening met 
de door de bank betaalde bedragen) en schadever-
goeding. De Rechtbank Amsterdam heeft in deze 
zaak prejudiciële vragen gesteld.
1.4.4  In de zaak   Cliënt c.s./ABN   AMRO zijn de ren-
te swap over een komsten uitgediend.

De   cliënt heeft de ren te swap over een komst bui-
tengerechtelijk vernietigd en vordert onder meer 
restitutie van de door haar onder de swap onver-
schuldigd betaalde bedragen (na verrekening met 
de door de bank betaalde bedragen) en schadever-
goeding. De Rechtbank Amsterdam heeft in deze 
zaak dezelfde prejudiciële vragen gesteld als in de 
zaak   Cliënt/Rabobank.

 De verschillende vragen
1.5 Dit is de eerste maal dat de Hoge Raad zich 
kan uitspreken over de mededelingsplicht bij dwa-
ling in ren te swapzaken. Een eerdere ren te swapzaak 
bij de Hoge Raad betrof de zorgplicht van de bank.4
1.6 (I) In de eerste plaats speelt de verhouding tus
sen de mededelingsplicht en de zorgplicht van de 
bank, waaruit een waarschuwingsplicht kan voort-
vloeien. Het Hof Amsterdam oordeelt dat de zorg- 
en waarschuwingsplicht mede van belang is voor de 
mededelingsplicht. In de effectenleasearresten van 
de Hoge Raad uit 2009 is echter een onderscheid ge-
maakt tussen de mededelingsplicht en de waar-
schuwingsplicht. Geldt dat ook bij ren te swapzaken?
Deze kwestie wordt aan de orde gesteld in de cassa-
tiemiddelen in de zaken ABN   AMRO/[verweerster 1] 
en ING/  Cliënt en is onderwerp van de eerste prejudi-
ciële vraag van de Rechtbank Amsterdam. De eerste 
prejudiciële vraag wil immers weten (i) of aan de 
mededelingsplicht is voldaan als in de productinfor-
matie voldoende inlichtingen zijn gegeven waaruit 
de wederpartij na een redelijke inspanning de we-
zenlijke kenmerken en ri si co’s van het onderhavige 
rentederivaat kan afleiden en (ii) zo neen, hoe zich 
dat verhoudt tot de effectenleasearresten uit 2009. 
Uit dit laatste blijkt dat de Rechtbank wil weten of 
de mededelingsplicht kan worden beoordeeld los 
van de zorgplicht en de daaruit eventueel voort-
vloeiende waarschuwingsplicht van de bank.5
1.7 (II) In het verlengde van de eerste vraag speelt in 
de tweede plaats de vraag naar de inhoud van de me
dedelingsplicht bij ren te swap over een komsten. Kort 
gezegd, gaat het erom of kan worden volstaan met 
erop te wijzen dat een bepaald ri si co bestaat (zoals dat 
van een mogelijke negatieve waarde van de swap bij 
tussentijdse beëindiging), of dat vereist is dat meer in

4 HR 1 december 2017, ECLI:NL:HR:2017:3055, JOR 2018/71, 
m.nt. F.M.A. ’t Hart (Gerann/Rabobank), een zaak waarin bij-
zondere feiten speelden. Een fiscale zaak, HR 14 juli 2017, 
ECLI:NL:HR:2017:1327, BNB 2017/189, m.nt. J.P. Boer, NTFRB 
2018/10, m.nt. J.A.G. van Es, NTFR 2017/1783, m.nt. W. Bruins 
Slot, betrof de aftrekbaarheid van swaprente voor de inkom-
stenbelasting.

5 Zie Rechtbank Amsterdam 19 september 2018,  
ECLI:NL:RBAMS:2018:6687, rov. 2.7, en Rechtbank Amster-
dam 19 september 2018, ECLI:NL:RBAMS:2018:6686, rov. 2.8.

formatie over dat ri si co wordt gegeven (zoals de mo-
gelijke orde van grootte van die negatieve waarde).
Deze kwestie speelt in de zaken ABN   AMRO/[ver
weerster 1] en ING/  Cliënt. Zij wordt door de prejudi-
ciële vragen niet als zodanig aan de orde gesteld, 
maar ligt wel ten grondslag aan de eerste prejudici-
ele vraag, met name omdat het eerste deel van die 
vraag ver on der stelt dat aan de mededelingsplicht is 
of kan zijn voldaan door in de productinformatie 
voldoende inlichtingen te geven over de wezenlijke 
kenmerken en ri si co’s van het derivaat. Deze pro-
ductinformatie neigt ernaar — zo begrijp ik de be-
oor de ling van de feiten door de Rechtbank in de aan 
haar voorgelegde zaken — om te volstaan met de in-
formatie dat een bepaald ri si co bestaat.
Ook indien een bevestigend antwoord wordt gege-
ven op de eerste prejudiciële vraag, bestaat belang 
bij een onderzoek naar de inhoud van de medede-
lingsplicht bij ren te swap over een komsten.6 Ik be-
spreek het punt in algemene zin in de vier zaken, 
ook in de prejudiciële procedures omdat dit nodig 
bleek om het antwoord op de eerste prejudiciële 
vraag van de juiste context te kunnen voorzien.7
1.8 De tot nu toe genoemde vragen betreffen 
beide de afbakening van, enerzijds, de ver ant woor-
de lijk heid van de bank om bepaalde informatie te 
verstrekken aan de   cliënt en, anderzijds, de ver ant-
woor de lijk heid van de   cliënt om van verstrekte in-
formatie kennis te nemen en bij eventuele vragen 
daarover zich te wenden tot de bank.
1.9 (III) Een derde thema is de betekenis van de af
wezigheid van nadeel voor het dwalingsberoep. De 
tweede prejudiciële vraag stelt aan de orde of een be-
roep op dwaling kan slagen indien de ri si co’s waar-
over is gedwaald zich niet hebben voorgedaan en 
niet zullen voordoen. De derde prejudiciële vraag wil 
weten of in een dergelijk geval het beroep op dwaling 
afstuit op gebrek aan belang, misbruik van recht op-
levert dan wel naar maatstaven van redelijkheid en 
billijkheid onaanvaardbaar is. Ik bespreek deze kwes-
ties in de conclusies in de prejudiciële zaken.
1.10 (IV) De vierde prejudiciële vraag stelt aan de 
orde of gedwaald kan zijn over een productken-
merk (de marge van de bank) als niet is gebleken dat 
dit kenmerk bij het afsluiten van de swap aan de 
orde is ge weest of een rol heeft gespeeld bij de over-
wegingen van de   cliënt. Ik bespreek deze vraag in de 
conclusies in de prejudiciële zaken.
1.11 (V) In de vijfde plaats speelt de vraag welke vor
deringen uit onverschuldigde betaling ontstaan na ver-
nie ti ging van de ren te swap over een komst. In de zaak 
ABN   AMRO/[verweerster 1] is geoordeeld dat par tijen 
de over en weer betaalde bedragen dienen te restitue-
ren (art. 6:203 lid 2 BW). In de zaak ING/  Cliënt is de vor-

6 Zie de s.t. ABN   AMRO nr. 5 in de zaak ABN   AMRO/[verweerster 
1].

7 Volgens Rabobank kan de eerste prejudiciële vraag niet in de 
hier bedoelde zin worden opgevat en zij er maakt bezwaar te-
gen dat de Hoge Raad bij de be ant woor ding van die vraag zou 
ingaan op de gezichtspunten die de inhoud van de medede-
lingsplicht van de bank bepalen (Reactie Rabobank nrs. 2-6 in 
de zaak   Cliënt/Rabobank).
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dering beoordeeld op de voet van art. 6:210 lid 2 BW, 
op een wijze die doet denken aan schadevergoeding.8 
De kwestie wordt aan de orde gesteld in de cassatie-
middelen in de zaak ING/  Cliënt en wordt daarom be-
sproken in de conclusie in die zaak.
1.12  Resumerend: (zie tabel onderaan pagina)
1.13.1 (VI) Wellicht speelt op de achtergrond de 
vraag wat de gevolgen zijn van een bepaalde wijze 
van afdoening van ren te swapzaken. Ik wijs op het 
volgende.
1.13.2  Indien de uit de zorgplicht voortvloeiende 
waarschuwingsplicht mede de mededelingsplicht 
bepaalt, worden in het algemeen strengere eisen ge-
steld aan de mededelingsplicht en zal daarom eer-
der sprake zijn van schending van de medede-
lingsplicht en daarmee van dwaling.
1.13.3  Wanneer de   cliënt een beroep op dwaling 
kan doen, moet mogelijk worden onderscheiden tus-
sen gevallen waarin wel of geen nadeel aanwezig is.

Afwezigheid van nadeel zou onder om stan dig-
he den kunnen betekenen dat, hoewel is voldaan 
aan de vereisten van art. 6:228 BW, het beroep op 
de ver nie ti ging van de over een komst niet wordt 
aanvaard. De swapover een komst blijft dan in stand. 
De   cliënt is aangewezen op eventuele schadever-
goeding wegens zorgplichtschending, indien hij als 
gevolg daarvan schade heeft geleden.

Aanwezigheid van nadeel kan soms leiden tot 
toepassing van art. 6:230 BW: de swapover een-
komst blijft in stand, maar het geleden nadeel wordt 
op de een of andere manier gecompenseerd.
1.13.4  Het is ook denkbaar dat het beroep op dwa-
ling leidt tot ver nie ti ging van de over een komst en het 
ontstaan van een vordering uit onverschuldigde beta-
ling. Dan moet worden bezien of deze vordering wordt 
bepaald aan de hand van art. 6:203 lid 2 BW of aan de 
hand van art. 6:210 lid 2 BW en, in het laatste geval, op 
welke wijze de vordering moet worden bepaald.
1.14  De   banken hebben zich gecommitteerd 
aan en zijn bezig met de uitvoering van het zoge-
naamde Uniform Herstelkader (UHK). Dit kan lei-
den tot het doen van betalingen aan de   cliënt. Het 
UHK heeft geen normerende werking ten aanzien 
van de in ren te swapzaken door de rechter te be ant-
woor den vragen.9

8 Zie ook Ge rechts hof Amsterdam 10 no vem ber 2015, 
ECLI:NL:GHAMS:2015:4649, en 25 juli 2017,  
ECLI:NL:GHAMS:2017:3043.

9 Vgl. HR 12 oktober 2018, ECLI:NL:HR:2018:1935, JOR 
2018/305, m.nt. C.W.M. Lieverse, rov. 3.6.6, ten aanzien van de 
op de voet van art. 7:904 BW verbindend verklaarde 
Duisenberg-regeling.

2 Feiten10

2.1 [verweerster 1] exploiteerde een recrea-
tiestrand — […] — in de gemeente Eersel, 
Noord-Brabant. [betrokkene 1] is enig bestuurder 
van [verweerster 1]. [verweerster 2] (hierna: [ver-
weerster 2]) is enig aandeelhoudster van [verweer-
ster 1]. ABN   AMRO heeft vanaf de jaren ’90 kredie-
ten aan [verweerster 1] verstrekt.
2.2 [verweerster 1] heeft ABN   AMRO gevraagd 
naar de mogelijkheden om de aankoop te financie-
ren van het recreatiestrand dat op dat moment 
werd gepacht. Op 19 juni 2007 is tussen [verweer-
ster 1] en ABN   AMRO een kre diet over een komst tot 
stand gekomen. Naast het reeds gesloten krediet, 
bestaande uit een rekening-courant krediet en twee 
10-jarige leningen, zijn leningen van € 650.000 en 
€ 425.000 verstrekt, beide met een variabele rente 
gebaseerd op het éénmaands Euribor tarief (Euro 
interbank offered rate) plus een opslag van 1,35% 
per jaar. De looptijd van deze twee nieuwe leningen 
is tien jaar, van 1 oktober 2007 tot 1 oktober 2017.
2.3 In de kre diet over een komst is onder andere 
bepaald:

“OTCderivaten (nieuw)
- ABN   AMRO is bereid om, tot wederop-
zegging, aan de Kredietnemer, hierna ook te 
noemen: ‘  Cliënt’, de mogelijkheid te geven om 
derivatentransacties aan te gaan. Dit betekent 
niet dat ABN   AMRO verplicht is om een transac-
tie met de   Cliënt aan te gaan. ABN   AMRO heeft 
het recht om elke transactie afzonderlijk te be-
oordelen.
- De hiervoor genoemde zekerheden en/
of verklaringen strekken tevens tot zekerheid 
voor de nakoming van de verplichtingen uit 
hoofde van derivatentransacties.
- De bijgesloten Algemene Bepalingen 
Derivatentransacties mei 2001 zijn van toepas-
sing op alle derivatentransacties tussen de   Cliënt 
en ABN   AMRO. Door ondertekening van deze 
Kre diet over een komst verklaart de   Cliënt een 
exem plaar van deze Algemene Bepalingen te 
hebben ontvangen.
- In aanvulling op artikel 8 van de Alge-
mene Bepalingen Derivatentransacties mei 2001 
zal gelden dat ABN   AMRO, zonder dat enige 

10 Ge rechts hof Amsterdam 4 oktober 2016,  
ECLI:NL:GHAMS:2016:4022, rov. 2.2-2.12. De feitenvaststel-
ling inzake de ri si cofee in rov. 2.13-2.14 betreft een kwestie die 
in cassatie geen rol speelt.

  Cliënt c.s./ABN   AMRO
  Cliënt/Rabobank

ABN   AMRO/[verweerster 1] ING/  Cliënt

(I) Mededelingsplicht/zorgplicht Mededelingsplicht/zorgplicht Mededelingsplicht/zorgplicht
(II) Mededelingsplicht ren te swaps Mededelingsplicht ren te swaps Mededelingsplicht ren te swaps
(III) Ontbreken nadeel
(IV) Onbesproken kenmerk
(V) Afwikkeling onverschuldigde betaling
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sommatie of ingebrekestelling vereist zal zijn, 
even eens één of meerdere lopende transacties 
onmiddellijk en in zijn geheel kan beëindigen en 
alles wat door de   Cliënt uit hoofde daarvan, al 
dan niet opeisbaar of onder voorwaarde, is ver-
schuldigd, onmiddellijk in zijn geheel tussen-
tijds kan opeisen, indien en zodra de kredietfaci-
liteit bij ABN   AMRO wordt beëindigd.
- Tevens zendt ABN   AMRO de   Cliënt ter 
informatie de brochure OTC-derivatentransac-
ties. Door ondertekening van deze Kre diet over-
een komst verklaart de   Cliënt deze brochure te 
hebben ontvangen.”

2.4 Op of daags vóór 18 juni 2007 heeft ABN 
  AMRO [verweerster 1] uitgenodigd voor een voor-
lichtingsgesprek over ren te swaps. Dat gesprek heeft 
op 19 juni 2007 plaatsgevonden, na de onderteke-
ning van de kre diet over een komst. Aanwezig waren 
twee medewerkers van de afdeling Treasury van 
ABN Amro, [betrokkene 1] en [betrokkene 2], de ac-
coun tant van [verweerster 1]. De voorlichting werd 
gegeven in de vorm van een Powerpoint-presenta-
tie met een mondelinge toelichting. [verweerster 1] 
en ABN   AMRO hebben beide een afschrift van de sli-
des als productie overgelegd. Als slide nummer 9 is 
getiteld “Productinformatie Rente Swap”. Het door 
[verweerster 1] overgelegde afschrift van slide 9 is 
niet of nauwelijks leesbaar. In het door ABN   AMRO 
overgelegde, wel leesbare, afschrift van slide 9 is on-
der andere vermeld:

“Beschrijving van het product
Een Rente Swap (Interest Rate Swap, IRS) is een 
afspraak tussen twee par tijen om gedurende 
een bepaalde periode de betaling van een geïn-
dexeerde, variabele rente (bij voor beeld Euribor) 
te ruilen tegen de betaling van een vaste rente.
Op deze wijze kan een rentetarief op basis van 
variabele rente synthetisch worden gefixeerd.
(…)
Belangrijke kenmerken
(…)
De koper kan een Rente Swap tussentijds beëin-
digen. Een positieve waarde wordt door ABN 
  AMRO uitgekeerd, een negatieve waarde wordt 
in rekening gebracht. De waarde is afhankelijk 
van de marktom stan dig he den op het moment 
van verkoop.
De marktwaarde van de met u overeengekomen 
Rente Swap kan zich gedurende de looptijd zo-
wel positief als negatief ontwikkelen. Als gevolg 
hiervan kan door ABN   AMRO een zekerheidstel-
ling worden verlangd.
Ri si co
Een Rente Swap is een OTC (over the counter) 
derivatentransactie. Een OTC-derivatentransac-
tie is een over een komst tussen twee par tijen die 
bui ten de gereglementeerde beurzen om tot 
stand komt en waarbij één of beide prestaties af-
hankelijk zijn van koersbewegingen van een on-
derliggende waarde. Hoewel OTC-derivaten-
transacties veelal worden afgesloten in 
combinatie met een financiering, valutapositie 

of andere transactie, is er geen direct verband. Bij 
voortijdige beëindiging of tussentijdse wijziging 
van de onderliggende transactie, blijven de rech-
ten en/of plichten voortvloeiende uit de Rente 
Swap onverminderd van kracht.
Indien de daad wer ke lijke renteontwikkeling af-
wijkt van uw verwachting, bestaat — achteraf 
gezien — het ri si co dat de keuze voor een andere 
strategie een betere oplossing zou zijn ge weest. 
Op het moment dat de transactie wordt gesloten 
kunt u, op basis van de geaccepteerde variabe-
len, het ri si co vaststellen. Daarmee accepteert u 
dat ri si co. (…)”

2.5 Op 20 juni 2007 hebben vertegenwoordi-
gers van ABN   AMRO en [verweerster 1] telefonisch 
gesproken over het sluiten van een ren te swap. Bij 
brief van dezelfde dag — die op 27 juni 2007 na-
mens [verweerster 1] is ondertekend en geretour-
neerd aan ABN   AMRO — heeft ABN   AMRO, voor zo-
ver van belang, het volgende aan [verweerster 1] 
bericht:

“Betreft Bevestiging ren te swap
(…)
1. Hierbij bevestigt ABN   AMRO Bank N. V. 
(hierna te noemen: de ‘Bank’) aan u (hierna ook 
te noemen: de ‘  Cliënt’) de voorwaarden van de 
transactie die de   Cliënt met de Bank op de Trans-
actiedatum (zoals hieronder vermeld) is aange-
gaan (de ‘Transactie’).
2. De variabelen van de Transactie zijn als 
volgt:
(…)
3. Door ondertekening van deze bevesti-
ging verklaart   Cliënt:
• naar tevredenheid te zijn ingelicht door 
de Bank over de Transactie en alle benodigde in-
formatie, waaronder een beschrijving en uitleg 
van de Bank te hebben ontvangen;
• dat   Cliënt zelfstandig — of eventueel 
met behulp van door   Cliënt ingeschakelde (fi-
nan ciële) adviseurs — deze Transactie heeft ge-
analyseerd;
• dat   Cliënt zich realiseert dat de Bank 
uw con tracts par tij is en niet uw (financieel) ad-
viseur.
• dat de Transactie past in de ri si cobe-
heersing strategie van de   Cliënt;
• dat de in deze bevestiging vastgelegde 
variabelen van de Transactie volledig en correct 
zijn.
4. De   Cliënt wordt verzocht om deze be-
vestiging binnen vijf Werkdagen na verzending 
door de Bank, ondertekend aan de Bank bij voor-
keur per fax, of per post te retourneren aan: (…)
Indien u constateert dat de bevestiging onjuist of 
onvolledig is, verzoeken wij u om direct contact 
op te nemen met uw (Regio) Treasury Desk on-
der vermelding van het Referentienummer.
Op deze bevestiging zijn de Algemene Bepalin-
gen Derivatentransacties ABN   AMRO Bank N.V. 
mei 2001 (‘ABD’) van toepassing.”
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2.6 In artikel 1 van de Algemene Bepalingen 
Derivatentransacties ABN   AMRO mei 2001 (hierna: 
de ABD) is, voor zover hier van belang, bepaald:

“Deze algemene bepalingen zijn van toepassing 
op iedere OTC-transactie tussen de   Cliënt en 
ABN   AMRO in de vorm van een ren te swap, ba-
sisswap (…) en soort ge lijke transacties.”

2.7 In artikel 8.2 van de ABD is voor een aantal 
gevallen bepaald dat ABN   AMRO lopende transac-
ties onmiddellijk en in zijn geheel tussentijds kan 
beëindigen en alles wat door de   cliënt uit hoofde 
daarvan is verschuldigd, al dan niet opeisbaar of on-
der voorwaarde, onmiddellijk en in zijn geheel tus-
sentijds kan opeisen.
2.8 In artikel 9.1 van de ABD is, voor zover hier 
van belang, bepaald:

“In geval van opeising stelt ABN   AMRO het direct 
opeisbare bedrag in Euro’s vast dat bij wijze van 
vergoeding van geleden verlies en gederfde 
winst verschuldigd is. Deze vergoeding bestaat 
uit de som van:
1. door de   Cliënt niet nagekomen be ta-
lings ver plich tingen uit hoofde van de transac-
ties;
2. de waarde van de transacties, be re kend 
op basis van de vervangingswaarde van de 
transacties;
3. door ABN   AMRO gemaakte fundingkos-
ten, kosten van het afbreken of vervangen van de 
aan die transacties gerelateerde derivatentrans-
acties, be re kend op basis van de waardering te-
gen de marktwaarde van de transacties;
4. overige door ABN   AMRO geleden ver-
lies of gederfde winst voortvloeiende uit de 
transacties; ongeacht de valuta waarin de vorde-
ringen luiden.
Voor zover de opeising voor ABN   AMRO tevens 
voordeel oplevert, zal ABN   AMRO hiermee reke-
ning houden bij de vaststelling van de vergoe-
ding.”

2.9 In de brochure ‘OTC-derivatentransacties’ 
van juni 2006 is onder meer bepaald:

“Kosten van voortijdige beëindiging
indien u — om welke reden dan ook — een deri-
vatentransactie wilt of moet beëindigen, voordat 
de looptijd is verstreken, kan dit aanzienlijke 
kosten met zich meebrengen. Een derivaten-
transactie is altijd gerelateerd aan een onderlig-
gende waarde. De waarde van een derivaten-
transactie is dan ook afhankelijk van de 
fluctuaties in de prijs c.q. koers van die onderlig-
gende waarde.
Indien een transactie vervroegd11 moet worden 
beëindigd, wordt gekeken of die transactie op 
dat moment een positieve, dan wel een negatie-
ve waarde heeft (waardering tegen marktwaar-
de). In geval van een positieve waarde zal ABN 
Amro deze met u verrekenen. Bij beëindiging 

11 Rov. 2.10 van het tus sen ar rest van 4 oktober 2016 vermeldt 
abusievelijk ‘vervoegd’.

van een transactie met een negatieve waarde 
dient u een bedrag aan ABN Amro te betalen.”

2.10  Op 17 februari 2012 is het krediet ver-
vroegd afgelost in verband met verkoop van de on-
derneming van [verweerster 1] aan een derde. In 
dat kader heeft ABN   AMRO de ren te swap beëindigd 
en de negatieve marktwaarde ervan (€ 168.900) bij 
[verweerster 1] in rekening gebracht. Na volledige 
voldoening heeft ABN   AMRO de ten gunste van haar 
en ten laste van [verweerster 1] gevestigde zekerhe-
den (rechten van hypotheek) vrij gegeven.
2.11  Bij brief van 13 no vem ber 2012 aan ABN 
  AMRO heeft de advocaat van [verweerster 1] de 
ren te swap over een komst bui tengerechtelijk vernie-
tigd.

3 Procesverloop
3.1 [verweerster 1] heeft ABN   AMRO bij ex-
ploot van 15 juli 2013 gedagvaard voor de rechtbank 
Amsterdam en, kort gezegd, gevorderd een verkla-
ring voor recht dat bepaalde bedragen onverschul-
digd zijn betaald en veroordeling van ABN   AMRO tot 
(terug)betaling van deze bedragen. Daaraan heeft 
[verweerster 1], kort gezegd, ten grondslag gelegd 
dat zij heeft gedwaald bij het aangaan van de ren te-
swap over een komst en dat ABN   AMRO haar zorg-
plicht heeft geschonden. De Bank heeft de vorderin-
gen bestreden.
3.2 De rechtbank heeft bij tussenvonnis van 
9 april 2014,12 samengevat, overwogen dat de Bank 
het afsluiten van een ren te swap aan [verweerster 1] 
heeft geadviseerd om het aan het krediet verbon-
den ri si co van een rentestijging te beperken en dat 
op de Bank de plicht rust [verweerster 1] vooraf-
gaand aan het sluiten van die over een komsten vol-
ledig, juist en begrijpelijk te informeren over de mo-
gelijke gevolgen en de ri si co’s van het afsluiten van 
die over een komsten (rov. 4.4).

In beginsel dient ervan te worden uitgegaan dat 
ABN   AMRO [verweerster 1] met de door haar ver-
strekte informatie voldoende en juist heeft geïnfor-
meerd over de werking van de ren te swap en de 
daaraan verbonden ri si co’s zodat, indien daarom-
trent bij [verweerster 1] desalniet te min een onjuiste 
voorstelling van zaken heeft bestaan, deze voor haar 
rekening moet blijven (rov. 4.8-4.9). Zowel het be-
roep op dwaling als het beroep op een tekortko-
ming in de nakoming en on recht ma tige daad stui-
ten daarop volgens de rechtbank in beginsel af.

De rechtbank heeft [verweerster 1] evenwel toe-
gelaten tot het leveren van tegenbewijs tegen de 
voors hands bewezen geachte stelling van ABN 
  AMRO dat [verweerster 1] de ABD en de brochure 
OTC-Derivatentransacties vóór of op de datum van 
ondertekening van de kre diet over een komst (19 juni 
2007) heeft ontvangen. Bij eindvonnis van 18 maart 
2015 heeft de rechtbank, kort samengevat, geoor-
deeld dat het verlangde tegenbewijs niet volgt uit 
de afgelegde getuigenverklaringen en overgelegde 

12 Rechtbank Amsterdam 9 april 2014,  
ECLI:NL:RBAMS:2014:2280.
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stukken. De rechtbank heeft de vorderingen van 
[verweerster 1] afgewezen.13

3.3 [verweerster 1] is bij het ge rechts hof Am-
sterdam in hoger beroep gekomen van beide von-
nissen. Na eiswijziging in hoger beroep vordert [ver-
weerster 1], kort gezegd, naast ver nie ti ging van de 
vonnissen en verklaringen voor recht, betaling door 
de bank aan haar van € 168.900 ter zake van de ne-
gatieve marktwaarde van de ren te swap, € 63.720,54 
ten aanzien van de bedragen die volgens haar het 
vaste renteper cen ta ge te boven zijn gegaan en 
€ 46.242 als de ‘verborgen marge’ die [verweerster 
1] aan ABN   AMRO heeft betaald, met rente en kos-
ten.
3.4.1  Het hof heeft bij tus sen ar rest van 4 oktober 
201614 (hierna: TA) overwogen dat par tijen met de 
ren te swap hebben beoogd de ri si co’s te beperken 
die zijn verbonden aan een mogelijke stijging van 
het eenmaands Euribortarief en dat de kre diet over-
een komst en de ren te swap, twee afzonderlijke 
over een komsten, met elkaar samenhangen (rov. 
3.7).

Een ren te swap is een financieel instrument (de-
rivaat) met een bepaalde marktwaarde. Indien het 
Euribortarief tijdens de looptijd van de ren te swap 
stijgt, krijgt de ren te swap voor de afnemer een posi-
tieve marktwaarde, indien het Euribortarief daalt, 
wordt de markwaarde voor hem negatief. Aan het 
begin en het einde van de looptijd is de marktwaar-
de van de ren te swap altijd nul (rov. 3.8).

Het hof is voors hands van oordeel dat de rechts-
verhouding tussen par tijen als een adviesrelatie 
moet worden gekwalificeerd en dat het aanbieden 
van de ren te swap — het verlenen van een be leg-
gings dienst — binnen die adviesrelatie moet wor-
den beoordeeld. Omdat het partijdebat zich onvol-
doende op de ju ri dische kwalificatie van de 
rechtsverhouding heeft toegespitst, heeft het hof 
par tijen in de gelegenheid gesteld zich daarover na-
der uit te laten (rov. 3.9). Par tijen hebben vervolgens 
akte genomen.15

3.4.2  Bij eind ar rest van 28 no vem ber 201716 
heeft het hof de vonnissen17 waarvan beroep vernie-
tigd. Het hof heeft voor recht verklaard dat de tus-

13 Rechtbank Amsterdam 9 juni 2015, zaaknr. C/13/546809/HA 
ZA 13-805 (niet gepubliceerd op rechtspraak.nl).

14 Hof Amsterdam 4 oktober 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:4022.
15 Het hof heeft par tijen in het tus sen ar rest van 4 oktober 2016 

en in zijn tus sen ar rest van 21 maart 2017,  
ECLI:NL:GHAMS:2016:4022, in de gelegenheid gesteld om te 
beproeven of zij op basis van het ‘Uniform herstelkader rente-
derivaten MKB’ tot een minnelijke regeling kunnen komen. 
Dat is niet gelukt en uiteindelijk is door par tijen arrest ge-
vraagd.

16 Hof Amsterdam 28 no vem ber 2017,  
ECLI:NL:GHAMS:2017:4946, JOR 2018/72, m.nt. F.P.C. Strijbos.

17 Het hof vermeldt ‘het vonnis’. De dagvaarding in hoger be-
roep vermeldde alleen het eindvonnis van 18 maart 2015, 
maar in de memorie van grieven is het hoger beroep uitge-
breid tot het tussenvonnis van 9 april 2014 (zie het tus sen ar-
rest van 4 oktober 2016, rov. 1). Het dictum betreft beide von-
nissen, omdat uit de arresten van het hof niet blijkt dat het 
hof zijn dictum heeft willen beperken tot een van beide von-
nissen.

sen [verweerster 1] en ABN   AMRO gesloten ren te-
swap over een komst van 20 juni 2007 bij brief van 
13 no vem ber 2012 rechtsgeldig is vernietigd. Voorts 
heeft het hof ABN   AMRO veroordeeld tot betaling 
van € 168.900 vanwege de in rekening gebrachte 
negatieve marktwaarde en € 46.242 vanwege de in 
rekening gebrachte marge, vermeerderd met de 
wettelijke handelsrente vanaf 21 februari 2012, als-
mede in de proceskosten.
3.5 ABN   AMRO heeft bij procesinleiding, inge-
diend op 27 februari 2018, cassatie ingesteld tegen 
het tus sen ar rest van 4 oktober 2016 en het eind ar-
rest van 28 no vem ber 2017. [verweerster 1] heeft bij 
verweerschrift geconcludeerd tot verwerping van 
het principaal cassatieberoep en tevens voorwaar-
delijk incidenteel cassatieberoep ingesteld. ABN 
  AMRO heeft geconcludeerd tot referte in het voor-
waardelijk incidenteel cassatieberoep. Par tijen heb-
ben hun standpunt schriftelijk toegelicht18 en ver-
volgens gereageerd op elkaars toelichting.19

4 Overzicht van het eind ar rest van het hof 
en van de cassatiemiddelen

4.1 Alvorens de middelen te bespreken, vat ik 
het eind ar rest van het hof samen.

De rechtsverhouding tussen de Bank en [verweer
ster 1]
(i)  Anders dan ABN   AMRO onder verwijzing 
naar de brochure OTC-derivatentransacties stelt, is 
sprake van een adviesrelatie en is het aanbieden van 
de ren te swap aan te merken als een be leg gings-
dienst (rov. 2.1-2.9).
Dwaling (mededelingsplicht) en zorgplicht
(ii)  [verweerster 1] stelt te hebben gedwaald 
over eigenschappen en ri si co’s van de ren te swap, 
met name dat bij tussentijdse beëindiging een ne-
gatieve waarde voor haar rekening komt als het va-
riabele Euribortarief dan lager is dan de swaprente 
(rov. 2.10).
(iii)  In verband met art. 6:228 BW geldt dat 
ABN   AMRO een mededelingsplicht heeft en [ver-
weerster 1] een onderzoeksplicht, een en ander 
mede gelet op de aard van de rechtsverhouding van 
ABN   AMRO met [verweerster 1] (rov. 2.11).
(iv)  Afhankelijk van de om stan dig he den van 
het geval, waaronder de mate van deskundigheid en 
de relevante ervaring van de   cliënt, kon de in het ka-
der van haar advisering op ABN   AMRO rustende 
zorgplicht (art. 7:401 BW) meebrengen dat ABN 
  AMRO als op het punt van kredietverstrekking en 
ren te swaps bij uitstek professionele partij gehou-
den was [verweerster 1] uit druk ke lijk en in niet mis 
te verstane bewoordingen te waarschuwen voor de 
aan de ren te swap verbonden ri si co’s (rov. 2.12).
(v)  Om aan haar zorgplicht te kunnen voldoen, 
diende ABN   AMRO de informatie in te winnen die 
redelijkerwijs relevant was voor het te geven advies. 
Zij diende onderzoek te doen naar de fi nan ciële po-

18 Hierna: s.t. ABN   AMRO en s.t. [verweerster 1].
19 Hierna: Repliek (van ABN   AMRO) en Dupliek (van [verweer-

ster 1]).
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sitie, mede met het oog op de extra (margin)ver-
plichtingen die een ren te swap kan meebrengen, 
kennis, ervaring, doelstellingen en ri si cobereidheid 
van [verweerster 1]. Niet is gesteld of gebleken dat 
ABN   AMRO dit onderzoek heeft verricht. Aan ge no-
men moet worden dat [verweerster 1] ter zake als 
ondeskundig en onervaren moet worden aange-
merkt (rov. 2.13).
(vi)  Een ren te swap in combinatie met langlo-
pende leningen met een variabele rente is een com-
plex samenstel van producten waaraan specifieke 
ri si co’s zijn verbonden. Als niet-professionele partij 
kan [verweerster 1] niet geacht worden de kenmer-
ken en ri si co’s van een ren te swap te kennen en te 
overzien. Het gaat om een derivatentransactie waar-
bij in geval van tussentijdse beëindiging een nega-
tieve waarde kan ontstaan die voor rekening en ri si-
co komt van de   cliënt. (rov. 2.13).
(vii) Het voorgaande in aan mer king nemende 
en gezien de adviesrelatie tussen par tijen, rustte op 
ABN   AMRO voorafgaand aan het sluiten van de ren-
te swap de verplichting [verweerster 1] in niet mis te 
verstane bewoordingen volledig, juist en begrijpe-
lijk te informeren over de kenmerken en ri si co’s van 
deze derivatentransactie. Zij kon niet volstaan met 
het verstrekken van schriftelijke algemene, gestan-
daardiseerde informatie (rov. 2.14).
(viii) Met de voorafgaand aan het sluiten van de 
ren te swap versterkte schriftelijke informatie heeft 
ABN   AMRO niet voldaan aan de op haar rustende 
mededelingsplicht (art. 6:228 lid 1 sub b BW). Ge-
zien de rol van ABN   AMRO als adviseur, het gebrek 
aan ervaring en deskundigheid van [verweerster 1] 
ten aanzien van het product en het feit dat [ver-
weerster 1] zich tot ABN   AMRO had gewend in het 
kader van de kredietverstrekking, kan [verweerster 
1] redelijkerwijs niet worden tegengeworpen dat zij 
geen nadere vragen heeft gesteld. Daaraan doet in 
dit geval niet af dat [verweerster 1] werd bijgestaan 
door een ac coun tant (rov. 2.15).
(ix)  Het hof passeert het bewijsaanbod van 
ABN   AMRO dat zij [verweerster 1] mondeling heeft 
geïnformeerd over de eigenschappen van de ren te-
swap, omdat ABN   AMRO niet gemotiveerd heeft ge-
steld dat zij [verweerster 1] heeft gewaarschuwd 
voor de ri si co’s van de transactie (rov. 2.17).
(x)  [verweerster 1] heeft gedwaald (rov. 2.18).
Causaal verband
(xi)  Voldoende aannemelijk is dat als [verweer-
ster 1] afdoende over de ri si co’s en kosten van de 
ren te swap was geïnformeerd, zij geen ren te swap 
had gesloten.
Vordering uit onverschuldigde betaling
(xii) Het beroep op dwaling slaagt (rov. 2.18-
2.23).
(xiii) Door de ver nie ti ging wegens dwaling is 
[verweerster 1] uit onverschuldigde betaling ge-
rechtigd tot hetgeen zij per saldo onder de ren te-
swap over een komst heeft betaald, dat is de 
swaprente en het voor de negatieve waarde betaald 
bedrag, verminderd met de van ABN   AMRO ontvan-
gen Euriborrente. In dit geval is toewijsbaar het voor 

de negatieve waarde betaalde bedrag (€ 168.900) en 
de marge van ABN   AMRO die deel uitmaakt van de 
swaprente (€ 46.242). Het overigens gevorderde be-
drag ter zake van ‘de bedragen die het vaste 
renteper cen ta ge te boven gaan’ wordt afgewezen, 
omdat onduidelijk is waarop dit betrekking heeft 
(rov. 2.24).
Overige vorderingen
(xiv) De gevorderde wettelijke handelsrente per 
21 februari 2012 wordt als onbestreden toegewezen 
(rov. 2.26).
4.2 Het prin ci pa le cassatiemiddel van ABN 
  AMRO bevat negen onderdelen, met verschillende 
sub on der delen. De onderdelen 1 t/m 6 klagen over 
het oordeel in rov. 2.10-2.17 dat ABN   AMRO haar 
mededelingsplicht heeft geschonden. Onderdeel 7 
klaagt over het oordeel in rov. 2.18 dat [verweerster 
1] heeft gedwaald. Onderdeel 8 klaagt over het oor-
deel in rov. 2.18-2.22 dat er causaal verband is en be-
toogt subsidiair dat [verweerster 1] geen belang 
heeft bij ver nie ti ging indien het alternatief voor een 
variabele rente met ren te swap voor haar duurder 
zou zijn. Onderdeel 9 klaagt over de toewijzing van 
de wettelijke handelsrente in rov. 2.26.
4.3 Het voorwaardelijk incidenteel cassatiemid
del van [verweerster 1] klaagt over het oordeel in 
rov. 2.3, 2.14 en 2.15 van (kennelijk) het eind ar rest, 
dat ABN   AMRO [verweerster 1] voorafgaand aan het 
sluiten van de swapover een komst schriftelijke in-
formatie, waaronder de brochure OTC-derivaten-
transacties, zou hebben verstrekt.
4.4 De onderdelen 1 t/m 6 van het prin ci pa le 
middel van de Bank die de mededelingsplicht bij 
dwaling aan de orde stellen, hebben een principieel 
karakter. Deze problematiek is ook aan de orde in de 
prejudiciële vragen die de rechtbank Amsterdam 
heeft gesteld (zaaknrs. 18/03941 en 18/03942) en in 
de zaak ING/  Cliënt (zaaknr. 18/01155), waarin ik he-
den even eens concludeer. Ik verwijs naar de be-
schouwing hierover onder 6-8 van deze conclusie 
en de behandeling van deze klachten onder 9 van 
deze conclusie.
4.5 Voor zover onderdeel 8 van het prin ci pa le 
middel betoogt dat belang bij het beroep op dwaling 
ontbreekt, varieert deze zaak op het thema van de 
derde prejudiciële vraag die de rechtbank Amster-
dam heeft gesteld. Ik kom daarop terug bij de be-
spreking van dit onderdeel.
4.6 De overige klachten van het prin ci pa le 
middel van ABN   AMRO en de klachten van het inci-
dentele middel van [verweerster 1] betreffen vragen 
die vooral zien op de behandeling van deze zaak.
4.7 Onder 5 van deze conclusie volgt een inlei-
ding over rentederivaten. Onder 6 volgt een bespre-
king van de mededelingsplicht bij dwaling en onder 
7 van de verhouding tussen de mededelingsplicht 
en de zorgplicht. Onder 8 volgt een samenvatting 
van 6 en 7 die wordt toegespitst op de medede-
lingsplicht bij ren te swap over een komsten. Onder 9 
wordt het prin ci pa le middel van ABN   AMRO be-
sproken, onder 10 het incidentele middel van [ver-
weerster 1].
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5 Rentederivaten
 Ren te swaps en andere rentederivaten
5.1 Vanaf circa 2005 zijn   banken rentederiva-
ten, vooral ren te swaps, gaan aanbieden aan hun 
klanten in het MKB.20 Veel ren te swaps werden afge-
sloten in de jaren 2005-2008, waarin het grootste 
gedeelte van de tijd de variabele rentetarieven per 
saldo zijn gestegen. Vanaf najaar 2008 zijn de rente-
tarieven per saldo sterk gedaald en vanaf 2009 heb-
ben de   banken steeds minder swaps aan het MKB 
verkocht.21

Ruim 21.000 MKB-klanten hebben in deze peri-
ode rentederivatencontracten met een looptijd van 
10 jaar22 gesloten, die nog lopen in de periode 1 april 
2011 tot 1 april 2014. Hierna bespreek ik kort het 
verschijnsel rentederivaat, het Uniform Herstelka-
der (UHK) en de rechtspraak over rentederivaten.
5.2 Ondernemingen die geld lenen van hun 
bank kunnen in beginsel kiezen voor een vaste rente 
of een variabele rente. Bij een variabele rente, kan de 
rente gedurende de looptijd van de geldlening oplo-
pen. Een rentederivaat biedt bescherming tegen dat 
ri si co. Een lening ne mer die (al dan niet bij gebrek 
aan keuze) een variabelrentende lening heeft geslo-
ten, kan zich indekken tegen het ri si co van een stij-
gende variabele rente door — op eigen verzoek of op 
verzoek, advies of voorwaarde van de bank — een 
ren te deri va ten over een komst met de bank te slui-
ten. Het ri si co van een stijgende rente verschuift 
daarmee van de klant naar de bank. Een bank die 
ren te deri va ten over een komsten met klanten heeft 
afgesloten, kan in het kader van haar ri si cobeleid 
zelf weer tegenovergestelde ren te deri va ten over-
een komsten met derden afsluiten.23

5.3 De Commissie Rentederivaten omschrijft 
in het door haar opgestelde Uniform Herstelkader 

20 Uniform Herstelkader Rentederivaten (hierna: UHK) d.d. 
19 december 2016 (ook opgenomen in het Definitief herstel-
kader en toelichting d.d. 30 no vem ber 2018), nrs. 2.2.1 en 
2.2.6, te vinden op www.derivatencommissie.nl.

21 Aldus Uniform Herstelkader Rentederivaten nr. 2.2.8. Zie ook 
AFM Rapportage Rentederivaten, Dienst ver le ning aan semi-
pu blie ke instellingen en het professioneel MKB, September 
2013, p. 3.

22 AFM Rapportage Rentederivaten, Dienst ver le ning aan semi-
pu blie ke instellingen en het professioneel MKB, September 
2013, p. 3 (te raadplegen op: https://www.afm.nl/~/profme-
dia/files/rapporten/2013/dienst ver le ning-rentederivaten.
pdf).

23 Zie de s.o. ABN   AMRO nr. 13 in zaak 18/03941; s.o. Rabobank 
nr. 13 in zaak 18/03942.

als volgt de redenen voor de bank om rentederiva-
ten aan te gaan bieden aan het MKB:24

“Allereerst waren er klantinhoudelijke redenen 
om Rentederivaten aan te bieden, omdat MKB- 
Klanten met een Variabelrentende Lening op 
deze manier geholpen werden om zich tegen 
een te groot ri si co van rentestijging in te dekken. 
Veelal gold dat het gefixeerde renteniveau (in 
geval van een Ren te swap in combinatie met een 
Variabelrentende Lening) lager was dan het ren-
teniveau van een Vastrentende Lening. Voor een 
Bank was het ook financieel interessant om in 
aanvulling op of in plaats van een Vastrentende 
Lening een Variabelrentende Lening aan te bie-
den met een Rentederivaat. Zowel op de Lening 
als op het Rentederivaat verdient de Bank een 
marge. De marge over de gehele looptijd van het 
Rentederivaat kan de Bank voor een groot ge-
deelte in één keer tot haar winst rekenen, wan-
neer de Bank zich indekt in de markt voor dit 
Rentederivaat. De marge op een Lening wordt 
gedurende de looptijd van de relevante Lening 
tot de winst gerekend. Tevens werden 
Vastrentende Leningen na het uitbreken van de 
fi nan ciële crisis in 2008 minder aantrekkelijk 
voor veel   Banken door de kosten voor het aan-
trekken van langlopende financieringen. De ver-
koop van Rentederivaten was derhalve commer-
cieel interessant voor   Banken.”

5.4 Er zijn verschillende soorten rentederiva-
ten,25 waarvan de ren te swap de bekendste is. Op 
grond van een ren te swap over een komst worden 
rentevoorwaarden uitgewisseld. De ene partij be-
taalt een vaste rente aan de andere partij, die een va-
riabele rente betaalt aan eerstgenoemde partij. An-
ders dan bij ren te swaps, wordt bij caps, floors en 
collars de variabele rente niet geruild tegen een vas-
te rente. De klant en de bank spreken af dat de door 
de klant te betalen rente nooit boven (een cap) of 
onder (een floor) een vooraf vastgesteld niveau 
komt te liggen. Een collar is een combinatie van een 
cap en een floor, waarbij in feite een bandbreedte 
wordt afgesproken waartussen de door de klant te 
betalen variabele rente zich zal bewegen, met een 
maximum en een minimum. Een swaption is een 

24 UHK nr. 2.2.7. Zie ook AFM Rapportage Rentederivaten, 
Dienst ver le ning aan semi pu blie ke instellingen en het profes-
sioneel MKB, September 2013, p. 3. Dat   banken vaak niet in 
staat zijn om langlopende leningen met een vaste rente te 
verstrekken, of dit tegen concurrerende tarieven te doen, dan 
wel dat een vasterentelening vaak duurder is dan een varia-
belerentelening met een ren te swap wordt ook vermeld door 
R.J. Botter, ‘Derivaten in de publieke sector’, On der ne mings
recht 2013/43, nr. 2, p. 230-236; K. Rutten, ‘De bijzondere 
zorgplicht van   banken bij het afsluiten van ren te swaps met 
professionele beleggers’, Tijdschrift On der ne mings
rechtpraktijk (TOP) 2012/8, p. 312; L.A. van Amsterdam, ‘Van 
ruilen komt huilen? Ren te swaps in de rechtspraak’, 
Onderneming en Financiering, 2013/4, p. 17.

25 P.M. Verhagen, Swaps, Onderneming en Financiering, 2002/12. 
De Derivatencommissie maakt in het Uniform Herstelkader 
alleen een onderscheid tussen Rentecollar, Rentecap, Ren te-
swap of Gestructureerd Rentederivaat (dit is een rentederi-
vaat dat niet valt onder één van de andere categorieën).
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optie op een ren te swap, waarbij een klant het recht 
heeft om op een bepaald moment tegen vooraf 
overeengekomen voorwaarden vrijblijvend, doch 
tegen betaling van een premie, een ren te swap aan 
te gaan.26

5.5.1  In een veelvoorkomend type ren te swap, de 
payer swap, betaalt de klant een vaste rente aan de 
bank en betaalt de bank een variabele rente aan de 
klant. Ook onder de variabelrentende lening betaalt 
de klant een variabele rente, met een opslag (mar-
ge), aan de bank. De variabele rente onder de lening 
en onder de swap zijn op elkaar afgestemd, door bij-
voor beeld in de lening en de swap steeds het tarief 
driemaands Euribor te hanteren. Onder de lening en 
onder de swap gezamenlijk betaalt de klant dan uit-
eindelijk de vaste rente en de opslag.
5.5.2  De klant ‘koopt’ met de swap zekerheid. Op 
enig moment tijdens de looptijd van de swap kan de 
door de klant te betalen vaste rente verschillen van 
de door de bank aan de klant te betalen variabele 
rente. Wanneer de variabele rente daalt, pakt de 
renteruil nadelig uit voor de klant, omdat in dat ge-
val de waarde van de toekomstige vaste rentebeta-
lingen de waarde van de verwachte toekomstige va-
riabele rentebetalingen gaat overschrijden. Bij een 
stijging van de variabele rente pakt de renteruil 
voordelig uit voor de klant.27 Dat de klant met de 
swap per saldo duurder of goedkoper uit kan zijn 
dan zonder de swap, is inherent aan de met de ren-
teruil door de klant ‘gekochte’ zekerheid over de 
hoogte van de door hem te betalen rente.
5.6.1  Ren te swapcontracten zijn zelfstandige 
contracten. Zij hebben bepaalde kenmerken c.q. er 
zijn bepaalde ri si co’s aan verbonden. Ik noem daar-
van enige.
5.6.2  Indien een of meer ren te swapcontracten 
worden afgesloten met het oog op het afdekken van 
het renteri si co van een variabelrentende lening of 
een portefeuille van (wisselende) variabelrentende 
leningen, kunnen de nominale waarde van de 
swap(s) (de fictieve hoofd som onder de ren te swap 
ofwel de no tion al amount) en de looptijd van de 
swap(s) worden afgestemd op de hoogte en de 
looptijd van de lening(en). Dit hoeft echter niet. 
Naarmate de swap op deze punten meer afwijkt van 
de lening(en), krijgt de swap meer een speculatief 
karakter. Indien de hoofd som van de swap te veel 
afwijkt van die van de lening of indien de looptijd 
van de swap te veel afwijkt van die van de lening, 
wordt gesproken van (het ri si co van) overhedge.28 
Overhedge en andere gevallen waarin de modalitei-
ten van de swap afwijken van die van de onderlig-

26 Botter, On der ne mings recht 2013/43, nr. 2.
27 Rutten, TOP 2012/8, p. 313.
28 Rutten, TOP 2012/8, p. 313; Van Amsterdam, Onderneming en 

Financiering, 2013/4, p. 19; F.P. Wijers, ‘Zorgplicht bij rentede-
rivaten in het mkb’, TOP 2014/6.

gende lening,29 worden in het UHK mismatch ge-
noemd.
5.6.3  Bij een dalende variabele rente gaat de 
bank een kredietri si co lopen op haar   cliënt.   Banken 
zullen vaak proberen der ge lij ke ri si co’s te ondervan-
gen door te bedingen dat wanneer het verschil tus-
sen de variabele rente en de vaste rente een bepaal-
de drempel over schrijdt, zij de klant kunnen 
dwingen een bedrag te betalen dan wel daar zeker-
heden voor te stellen (een margin call). Gelet op het 
ri si co van een margin call, loopt de   cliënt een li qui-
di teitsri si co.30

In de prejudiciële zaken worden verschillende 
standpunten ingenomen ten aanzien van de vraag 
of bij een MKB-onderneming een marginverplich-
ting geldt bij een negatieve marktwaarde van de 
swap gedurende de looptijd.31 Volgens ABN   AMRO 
is dat niet het geval.32 Rabobank merkt op dat zij in 
de praktijk bij MKB-ondernemingen in beginsel niet 
om aanvullende zekerheden (collateral) vraagt van-
wege een negatieve waarde van de ren te swap tij-
dens de looptijd.33 ING heeft zich hierover, als ik het 
goed zie, in de prejudiciële procedures niet uitgela-
ten.
5.6.4  Een ren te swap over een komst heeft een 
marktwaarde die aan het begin en aan het einde van 
haar looptijd nul is. Tijdens de looptijd van de swap 
varieert de marktwaarde ervan. Deze waarde kan 

29 Zie Botter, On der ne mings recht 2013/43, nr. 2, die wijst op mo-
gelijke verschillen tussen de beëindigingsgronden (break 
claus es) bij het gebruik van swaps door overheden en instel-
lingen in de zorg en het onderwijs.

30 Rutten, TOP 2012/8, p. 313 (De auteur merkt op dat het ver-
schil tussen de door de   cliënt betaalde vaste rente en de door 
de bank betaalde variabele rente over het no tion al amount 
veelal in obligo wordt geboekt. Om het kredietri si co te onder-
vangen bedingt de bank dat zij de   cliënt kan dwingen voor de 
negatieve waarde van de swap cash collateral te betalen in-
dien het obligo een bepaalde drempel over schrijdt); Botter, 
On der ne mings recht 2013/43, nr. 2; D. Busch, ‘De civiele zorg-
plicht van   banken tegenover professionele beleggers – ren te-
swaps met (semi-)publieke instellingen en het MKB’, On der
ne mings recht 2013/33, nr. 2; Wijers, TOP 2014/6.

31 J.M. Atema en P.F. Hopman, JOR 2015/334 onder 15, vermel-
den: “De AFM heeft in maart 2015 op haar website een 
nieuwsbericht over rentederivaten verstrekt aan het MKB ge-
publiceerd (https://www.afm.nl/nl-nl/nieuws/2015/mrt/
herbe oor de ling-rentederivaten-mkb). Daarin geeft zij aan 
van mening te zijn dat de saldibewakingsplicht van art. 85 en 
86 Bgfo bij rentederivaten verstrekt aan het MKB níet geldt, 
omdat het bij der ge lij ke rentederivaten vrijwel steeds de in-
tentie van par tijen zal zijn de gehele looptijd van de kre diet-
over een komst en het rentederivaat uit te zitten. De latente 
negatieve waarde die een rentederivaat in zich herbergt, 
wordt om die reden door de AFM niet als een actuele ver-
plichting aangemerkt. Het aannemen van een saldibewa-
kingsplicht zou bovendien ook een liquidatieplicht met zich 
brengen, hetgeen juist onwenselijke gevolgen zou hebben. Nu 
het hier juist het materialiseren van de (door beide par tijen 
kennelijk niet betwiste) liquidatieplicht betreft, zou dit AFM 
standpunt aan de discussie een andere wending hebben kun-
nen geven.”

32 Zie s.o. ABN   AMRO nr. 14 en rov. 4.14 van het vonnis van 
30 mei 2018, steeds in zaaknr. 18/03941.

33 Zie s.o. Rabobank nr. 14 in zaaknr. 18/03942.
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negatief zijn of positief. Het UHK omschrijft de 
marktwaarde als:34

“de waarde van het Rentederivaat op grond van 
de specificaties van het Rentederivaat, de rente-
standen en eventuele andere relevante marktni-
veaus op het moment van waardering, be re kend 
volgens het door de Bank historisch voor rappor-
tages aan de MKB-Klant gehanteerde waarde-
ringsmodel (‘valuation model’) voor het be tref-
fen de Rentederivaat dat daartoe door haar 
modelvalidatie-afdeling is goedgekeurd.”

Bij tussentijdse beëindiging van de swap dient de 
marktwaarde te worden betaald (een negatieve 
waarde door de klant aan de bank, een positieve 
waarde door de bank aan de klant).
5.6.5  Het vaste rentetarief dat de klant onder de 
swap aan de bank betaalt, bestaat uit een (vaste) 
rentecomponent en een opslag (marge) voor de 
bank, waaruit zij haar kosten voldoet, waaronder de 
kosten van het aantrekken van kapitaal (li qui di-
teitsopslag) en de voorziening in het de bi teu ren ri si-
co (debiteurenopslag of kredietopslag), en haar 
winst behaalt.35 De opslag kan volgens het contract 
variabel zijn, zodat de lasten voor de klant kunnen 
stijgen. Een der ge lij ke wijzigingsproblematiek kan 
ook spelen als par tijen geen ren te swaps hebben ge-
sloten.36

5.7 In de praktijk kan een probleem met een 
door een mkb-er afgesloten swap ontstaan in bij-
voor beeld de situatie waarin de lening voortijdig 
wordt afgelost, al dan niet in verband met be-
drijfsbeëindiging. Denkbaar is dat dan bij afkoop 
van de swap de, op dat moment negatieve, markt-
waarde van de swap aan de bank moet worden be-
taald. Ook is denkbaar dat op dat moment zeker-
heid moet worden gesteld indien de swap nog 
doorloopt.37 Bij gedeeltelijke aflossing van de lening, 
kan een overhedge ontstaan indien de swap niet 
goed is afgestemd op de aflossingen. Ook wijziging 
door de bank van de opslag die deel uitmaakt van 
het vasterentetarief dat de klant onder swap betaalt, 
heeft in de praktijk tot geschillen geleid.

 Het Uniform Herstelkader
5.8 Uit een verkennend onderzoek uit 2013 
van de AFM blijkt dat de dienst ver le ning van som-
mige   banken aan het professionele MKB bij het af-
sluiten van rentederivaten voor verbetering vatbaar 

34 UHK nr. 2.1.1, p. 10.
35 Rutten, TOP 2012/8, p. 313; Wijers, TOP 2014/6.
36 Bij de Hoge Raad is onder nr. 18/01151 een zaak aanhangig 

waarin het gaat om de toets aan de Richtlijn oneer lij ke bedin-
gen van een wijzigingsbeding bij hypothecaire leningen met 
een variabele rente, zoals beoordeeld door Hof Amsterdam 
19 december 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:5248, JOR 2018/152, 
m.nt. J.M. van Poelgeest (ABN   AMRO/Stichting SDB en ABN 
  AMRO/Stichting Euribar).

37 Het is ook denkbaar dat de swap op dat moment een positie-
ve marktwaarde heeft, in welk geval de klant een bedrag ont-
vangt. Die situatie is voor de klant uiteraard niet problema-
tisch.

is.38 Dit heeft ertoe geleid dat de AFM een nader aan-
vullend onderzoek heeft ingesteld. Dit onderzoek 
vormde de aanleiding voor een uitgebreid onder-
zoek naar de dienst ver le ning aan het als niet-pro-
fessioneel gekwalificeerde MKB. Naar aanleiding 
van dit onderzoek publiceerde de AFM begin 2014 
een set aanbevelingen die zouden moeten bij dra gen 
aan een betere dienst ver le ning en zouden moeten 
bevorderen dat rentederivaten op een zorgvuldige 
manier door aanbieders zouden worden aangebo-
den.39 In het kader van deze aanbevelingen, riep de 
AFM   banken op tot een herbe oor de ling van hun 
dienst ver le ning. Aan die oproep gaven de   banken 
gehoor door de afgesloten rentederivaten met MKB 
ondernemingen te herbeoordelen. Die herbe oor de-
ling heeft ertoe geleid dat   banken onder om stan dig-
he den klanten hebben gecompenseerd (bij voor-
beeld in gevallen waarin de opslag op een variabele 
rentende lening die was afgedekt met een ren te-
swap was verhoogd, of in gevallen waarin sprake 
was van een overhedge die niet uit druk ke lijk op het 
verzoek van een klant was gecreëerd).
5.9 Begin 2015 rapporteerde de AFM dat de 
herbe oor de ling vertraging had opgelopen.40 Voorts 
constateerde de AFM eind 2015 bij diverse   banken 
onjuistheden en onvolledigheden.41 Naar aanleiding 
van deze onjuistheden en onvolledigheden en ter 
voorkoming dat klanten onvoldoende zouden wor-
den gecompenseerd, heeft de Minister van Financi-
en een commissie van deskundigen ingesteld die 
onderzoek zou moeten doen en overleg met alle be-
langhebbenden zou moeten voeren teneinde de 
herbe oor de ling en compensatie op een correcte 
wijze te laten verlopen. Deze zogenaamde Deriva-
tencommissie, bestaande uit de heren [betrokkene 
1], [betrokkene 2] en [betrokkene 3], presenteerde 
begin 2016 een aanpak voor het herstel door   banken 
voor klanten met rentederivatenproducten. Dit Uni-
form Herstelkader Rentederivaten MKB (UHK) is op 
19 december 2016 door de Derivatencommissie 
vastgesteld. De betrokken   banken (ABN   AMRO 
BANK, Deutsche Bank, ING Bank, Rabobank, SNS 
Bank en Van Lanschot) hebben hiermee ingestemd.
5.10  Het UHK is slechts onder bepaalde voor-
waarden van toepassing. Het geldt alleen indien een 
klant met een bank een rentederivaat is aangegaan 
dat binnen het in het UHK gedefinieerde temporele 
bereik valt en wanneer de klant als niet-professio-

38 AFM Rapportage Rentederivaten, Dienst ver le ning aan semi-
pu blie ke instellingen en het professioneel MKB, September 
2013, p. 3.

39 Zie voor de toelichting op deze aanbevelingen en de aanbeve-
lingen zelf: https://www.afm.nl/nl-nl/professionals/nieuws/ 
2014/feb/aanbevelingen-rentederivaten.

40 Rapportage rentederivatendienst ver le ning aan het MKB, 
Toezicht op herbe oor de lingen door   banken van rentederiva-
ten bij het niet-professionele MKB, maart 2015, p. 4 (te vinden 
op: https://www.afm.nl/~/profmedia/files/rapporten/2015/
rentederivatendienst ver le ning-mkb.pdf?la=nl-nl).

41 Zie de brief van de AFM aan de Minister van Financiën van 
3 december 2015 (te vinden op: https://www.afm.nl/~/prof-
media/files/kamerbrieven/2015/brief-minfin-rentederivaten.
pdf).
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neel en niet-deskundig is te kwalificeren.42 Volgens 
de vierde voortgangsrapportage van de AFM sloten 
21.613 klanten 36.070 contracten. Daarvan vallen 
18.753 klanten (en 27.735 contracten) onder het 
UHK en 2.860 klanten (en 8.435 contracten) vallen 
daarbui ten.43

5.11  Het UHK bestaat vervolgens uit vier stap-
pen. In de eerste stap worden waar nodig zoge-
naamde gestructureerde rentederivaten (dit zijn 
rentederivaten niet zijnde een rentecap, rentecollar 
of ren te swap en die volgens het UHK niet deugde-
lijk zijn voor MKB klanten) omgezet in een rentecap, 
rentecollar of een ren te swap (dit is het zogenaamde 
noodzakelijk substituut).44 In de tweede stap wor-
den alle technische onvolkomenheden van een ren-
tederivaat hersteld (deze stap heeft betrekking op 
mis match es, margin calls en vervroegd aflossen en 
be drijfsbeëindigingen). Dit dient ertoe het rentede-
rivaat in overeenstemming te brengen met de on-
derliggende financiering. In stap drie ontvangt de 
klant met een ren te swap en/of rentecollar een cou-
lancevergoeding van de bank (voor een rentecap 
wordt deze stap niet doorlopen). In de vierde en 
laatste stap wordt de klant door de bank vergoed 
voor eventuele toegepaste verhogingen van de ren-
teopslag op een variabelrentende lening in combi-
natie met een rentederivaat.
5.12  Volgens de vierde voortgangsrapportage 
van de AFM hebben per 31 december 2018 13.260 
MKB klanten het voorschot van hun bank geaccep-
teerd. Aan bijna 17.000 klanten is een compensatie 
of volledig voorschot aangeboden. Op 31 december 
2018 hebben 8.001 MKB-klanten het aanbod van 
hun bank geaccepteerd.

 Geschillen
5.13  De rentederivatenproblematiek heeft tot 
nu toe tot circa 185 op rechtspraak.nl gepubliceerde 
uitspraken geleid.45 Ik vermeld verder alleen uit-
spraken waarin is geoordeeld over een beroep op 
dwaling46 of over een beroep op dwaling en schen-
ding van de zorgplicht.47

5.14  In enige zaken werd het beroep op dwaling 
afgewezen, omdat toepassing werd gegeven aan 

42 Zie hoofdstuk 3 van het UHK van 19 december 2016.
43 Zie de Vierde voortgangsrapportage van de AFM van 31 ja-

nua ri 2019, p. 4, te vinden op: https://www.afm.nl/~/profme-
dia/files/onderwerpen/derivaten/voortgangsrapportage-4.
pdf?la=nl-nl.

44 Para. 3.2 UHK.
45 De peildatum voor de vermelde gepubliceerde uitspraken, 

waarbij is gezocht naar de term “ren te swap”, is 5 maart 2019. 
Het begrip “rentederivaat” leverde geen inhoudelijk nieuwe 
uitspraken op ten opzichte van de uitspraken waarin “ren te-
swap” voortkomt. Onder de zaken zijn ook enige conclusies 
van het parket bij de Hoge Raad begrepen.

46 Behoudens gevallen die los staan van de thans te bespreken 
problematiek. Vgl. Rechtbank Amsterdam 16 no vem ber 2016, 
ECLI:NL:RBAMS:2016:7376 en ECLI:NL:RBAMS:2016:7377 
(dwaling betreft Euribormanipulatie).

47 Daarnaast wordt bij voor beeld ook een beroep gedaan op ont-
binding, misbruik van om stan dig he den of ongerechtvaardig-
de verrijking. Dit blijft thans bui ten beschouwing.

art. 6:230 BW48 of omdat naar het oordeel van de 
rechter kennelijk belang ontbrak.49

5.15  In vrij veel zaken is het beroep op dwaling 
afgewezen, omdat de bank voldoende informatie 
had gegeven dan wel het beroep op dwaling onvol-
doende was onderbouwd.50 Indien tevens een be-
roep was gedaan op zorgplichtschending, werd soms 

48 Rechtbank Amsterdam 14 maart 2018,  
ECLI:NL:RBAMS:2018:1733, rov. 4.15 en 4.20 (met voorstel tot 
wijziging van de ren te swap waardoor overhedge wordt weg-
genomen is nadeel voldoende opgeheven en ook causaal ver-
band tussen zorgplichtschending en schade doorbroken). Vgl. 
ook Rechtbank Amsterdam 16 no vem ber 2016,  
ECLI:NL:RBAMS:2016:7375, rov. 4.25 (geen belang bij dwa-
ling nu niet is gesteld of gebleken dat Rabobank het 
opslagper cen ta ge ooit heeft verhoogd).

49 Rb. Amsterdam 14 maart 2018, ECLI:NL:RBAMS:2018:1733, 
rov. 4.10 (stelling dat eisers hebben gedwaald over onder de 
ren te swap te betalen tussentijdse opslagverhogingen kan bij 
gebreke van een rechtens te respecteren belang niet tot toe-
wijzing van de vorderingen leiden, omdat vaststaat dat de 
bank de opslagverhogingen aan eiser heeft terugbetaald met 
wettelijke rente); Rechtbank Amsterdam 20 december 2017, 
ECLI:NL:RBAMS:2017:9157, rov. 4.18 (geen bespreking van 
dwalingsvordering nu niet is gesteld of gebleken dat een ver-
nie ti ging ertoe zou leiden dat de bank een hoger of ander be-
drag zou dienen te betalen dan als schadevergoeding wegens 
zorgplichtschending wordt toegewezen); Rechtbank Amster-
dam 3 februari 2016, ECLI:NL:RBAMS:2016:364, rov. 4.4.4 (nu 
beroep op zorgplichtschending slaagt en leidt tot een uit-
komst die eiser ook zou hebben bereikt bij het slagen van de 
dwalingsvordering, om proceseco no mische redenen geen na-
der onderzoek naar dwalingsvordering); Rechtbank 
Overijssel 31 ja nua ri 2018, ECLI:NL:RBOVE:2018:456, rov. 
5.40 (ren te swap was inmiddels beëindigd).

50 Rechtbank Amsterdam 27 no vem ber 2013,  
ECLI:NL:RBAMS:2013:8687 (eerste aanleg van de thans in 
cassatie aanhangige zaak 18/01155); Rechtbank Overijssel 
16 december 2015, ECLI:NL:RBOVE:2015:5762.
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ook dat beroep om deze reden afgewezen.51 Er zijn 
echter ook vrij veel zaken waarin het dwalingsbe-
roep werd afgewezen, maar het beroep op de zorg-
plichtschending werd toegewezen. Dit is de variant 
die aansluit bij de effectenleasearresten De T./Dexia 

51 Rechtbank Amsterdam 18 april 2018,  
ECLI:NL:RBAMS:2018:3502; Rechtbank Midden- Nederland, 
14 februari 2018, ECLI:NL:RBMNE:2018:552; Rechtbank 
Amsterdam 31 ja nua ri 2018, ECLI:NL:RBAMS:2018:303 (ook 
verjaard); Rechtbank Amsterdam 17 ja nua ri 2018,  
ECLI:NL:RBAMS:2018:1959 (deels verjaard); Rechtbank 
Midden- Nederland 17 ja nua ri 2018, ECLI:NL:RBMNE:2018:47 
(wel on recht ma tig op punt opslagverhoging); Rechtbank 
Midden- Nederland 22 no vem ber 2017,  
ECLI:NL:RBMNE:2017:5680 (deels verjaard); Rechtbank 
Amsterdam 26 juli 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:5364; Recht-
bank Amsterdam 14 juni 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:3805 
(schriftelijk en mondeling voldoende informatie verstrekt); 
Rechtbank Amsterdam 31 mei 2017, 
ECLI:NL:RBAMS:2017:3842 (schriftelijk en mondeling vol-
doende informatie verstrekt); Rechtbank Amsterdam 31 mei 
2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:3839 (deels verjaard); Rechtbank 
Amsterdam 24 mei 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:3236 (ook 
verjaard); Rechtbank Amsterdam 17 mei 2017,  
ECLI:NL:RBAMS:2017:3503; Rechtbank Amsterdam 15 maart 
2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:1255; Rechtbank Amsterdam 
1 februari 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:101 (ook verjaard); 
Rechtbank Oost-Brabant 21 december 2016,  
ECLI:NL:RBOBR:2016:7256; Rechtbank Amsterdam 14 de-
cember 2016, ECLI:NL:RBAMS:2016:8118 (dwaling betreft 
onvoorziene stijging Euribor); Rechtbank Amsterdam 6 juli 
2016, ECLI:NL:RBAMS:2016:3610 (deels verjaard); Rechtbank 
Amsterdam 3 februari 2016, ECLI:NL:RBAMS:2016:9692; 
Rechtbank Amsterdam 17 juni 2015,  
ECLI:NL:RBAMS:2015:3906; Rechtbank Noord-Holland 
9 april 2014, ECLI:NL:RBNHO:2014:3173; Rechtbank Amster-
dam 9 april 2014, ECLI:NL:RBAMS:2014:2280 (tussenvonnis 
in de thans in cassatie aanhangige zaak 18/00875); Rechtbank 
Amsterdam 19 februari 2014, ECLI:NL:RBAMS:2014:3541; 
Rechtbank Oost-Brabant 27 no vem ber 2013,  
ECLI:NL:RBOBR:2013:6705. Vgl. ook Rechtbank Noord- 
Neder land 22 juni 2016, ECLI:NL:RBNNE:2016:3078 (bank 
toegelaten tot nadere bewijslevering). Vgl. ook Rechtbank 
Dordrecht 29 februari 2012, ECLI:NL:RBDOR:2012:BV7492 
(t.a.v. het beroep op dwaling is bewijslevering nodig; i.v.m 
zorgplichtschending geen belang bij een gelijkluidende be-
wijsopdracht omdat deze vordering zeer ver ge lijk baar is met 
de dwalingsvordering).

en Levob/B. uit 2009, die onder 7 van deze conclusie 
worden besproken.52

5.16  Er zijn ook zaken waarin het beroep op 
dwaling is toegewezen omdat niet was voldaan aan 
de mededelingsplicht en waarbij soms de zorgplicht 
mede de mededelingsplicht inkleurt.53 Ik vond geen 
gevallen waarin het beroep op dwaling is toegewe-
zen en het beroep op de zorgplichtschending is af-
gewezen.
5.17  Naast de hiervoor uiteengezette uitspraken 
van recht  banken en hoven, zijn tevens de uitspra-
ken van de Ge schil len com mis sie inzake Ge schil len-
be slecht ing Rentederivaten en de Commissie van 
Beroep inzake Ge schil len be slecht ing Rentederiva-
ten van het Klachteninstituut fi nan ciële dienst ver le-
ning (Kifid) over deze materie van belang. In enkele 
zaken over een beroep op dwaling of een zorg-
plichtschending,54 gaan de commissies expliciet in 
op de wijze van informatieverschaffing55 en de 

52 Rechtbank Midden- Nederland 30 mei 2018,  
ECLI:NL:RBMNE:2018:2891; Rechtbank Amsterdam 11 okto-
ber 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:7485; Rechtbank Amsterdam 
20 juli 2016, ECLI:NL:RBAMS:2016:9824; Rechtbank Amster-
dam 3 mei 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:2970; Rechtbank 
Amsterdam 1 februari 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:453; 
Rechtbank Amsterdam 23 maart 2016,  
ECLI:NL:RBAMS:2016:1508; Rechtbank Amsterdam 4 no-
vem ber 2015, ECLI:NL:RBAMS:2015:7586; Rechtbank 
Zeeland- West-Brabant 12 augustus 2015,  
ECLI:NL:RBZWB:2015:5415; Rechtbank Amsterdam 8 juli 
2015, ECLI:NL:RBAMS:2015:4286; Rechtbank Oost-Brabant 
4 maart 2015, ECLI:NL:RBOBR:2015:1320; Rechtbank Den 
Haag 14 ja nua ri 2015, ECLI:NL:RBDHA:2015:272; Rechtbank 
Amsterdam 10 september 2014, ECLI:NL:RBAMS:2014:7010; 
Ge rechts hof ’s-Hertogenbosch 15 april 2014,  
ECLI:NL:GHSHE:2014:1052 (bewijslevering i.v.m. zorgplicht-
schending); Rechtbank Oost-Brabant 26 maart 2014, 
ECLI:NL:RBOBR:2014:1415; Rechtbank Amsterdam 10 april 
2013, ECLI:NL:RBAMS:2013:7104. Zie voorts Rechtbank Am-
sterdam 8 maart 2017, ECLI:NL:RBAMS:2017:1302 (een deel 
van de dwalingsvordering was verjaard en een ander deel be-
treft de lening en niet de ren te swap over een komst. De vorde-
ring t.a.v. de zorgplichtschending wordt wel toegewezen, nu 
niet voldoende is gewaarschuwd); Ge rechts hof Den Haag 
14 februari 2017, ECLI:NL:GHDHE:2017:255 (deze uitspraak 
wordt genoemd in het vonnis van 19 september 2018 in de 
onderhavige prejudiciële procedures. Het gaat om een zaak 
waarin het beroep op dwaling is verjaard en het hof de vorde-
ringen wegens zorgplichtschending toewijst).

53 Ge rechts hof Amsterdam 15 september 2015,  
ECLI:NL:GHAMS:2015:3842, en 19 december 2017,  
ECLI:NL:GHAMS:2017:5275 (tussen- en eind ar rest in de 
thans in cassatie aanhangige zaak 18/01155); Ge rechts hof 
Amsterdam 28 no vem ber 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:4946 
(eind ar rest in de thans in cassatie aanhangige zaak 
18/00875); Ge rechts hof Amsterdam 25 juli 2017,  
ECLI:NL:GHAMS:2017:3043; Ge rechts hof Amsterdam 10 no-
vem ber 2015, ECLI:NL:GHAMS:2015:4647; Vgl. ook Recht-
bank Rotterdam 8 mei 2013, ECLI:NL:RBROT:2013:CA2935 
(bewijslevering nodig of   cliënt voldoende is geïnformeerd).

54 In enkele uitspraken komt de zorgplicht slechts marginaal te-
rug. Het gaat om de volgende uitspraken Commissie van 
Beroep 14 mei 2018, 2018-032; Commissie van Beroep 6 au-
gustus 2018, 2018-048; Ge schil len com mis sie 2 no vem ber 
2017, 2017-737; Ge schil len com mis sie 26 oktober 2017, 2017-
703; Ge schil len com mis sie 12 september 2017, 2017-603; Ge-
schil len com mis sie 9 augustus 2016, 2016-356; Ge schil len-
com mis sie 20 maart 2015, 2015-383; Ge schil len com mis sie 
10 augustus 2011, nr. 190.

55 Ge schil len com mis sie 7 juli 2017, 2017-430.
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vraag of het product naar behoren functioneert 
doordat het bij voor beeld voldoende samenhang 
heeft met de onderliggende financiering.56 De com-
missies gaan in enkele zaken ook expliciet in op de 
toepasselijke zorgplicht en de daaruit volgende ver-
eisten, alsmede het beroep op dwaling.57

6 Dwaling wegens schending van een mede
delingsplicht

 Vereisten voor dwaling en voor het be-
staan van een mededelingsplicht

6.1 Het gaat hier in wezen58 om een beroep op 
dwaling dat is gebaseerd op schending van een me-
dedelingsplicht. Een over een komst die is tot stand 
gekomen onder invloed van dwaling (een onjuiste 
voorstelling van zaken) en bij een juiste voorstelling 
van zaken niet zou zijn gesloten (causaal verband), 
is vernietigbaar indien de wederpartij in verband 
met hetgeen zij omtrent de dwaling wist of behoor-
de te weten (kenbaarheidsvereiste), de dwalende 
had behoren in te lichten (mededelingsplicht), zo 
volgt uit art. 6:228 lid 1 onder b BW. Art. 6:228 lid 2 
BW bepaalt dat de ver nie ti ging niet kan worden ge-
grond op een dwaling die een uitsluitend toekom-
stige om stan dig heid betreft of die niet in verband 
met de aard van de over een komst, de in het verkeer 
geldende opvattingen of de om stan dig he den van 
het geval voor rekening van de dwalende behoort te 
blijven (verschoonbaarheid).
6.2 Hieruit volgt, dat voor een beroep op dwa-
ling wegens schending van een mededelingsplicht 
is vereist (1) dat de dwalende is uitgegaan van een 
onjuiste voorstelling van zaken (2) die voor haar 
causaal was voor het aangaan van de over een komst, 
en (3) dat op de wederpartij een mededelingsplicht 
rustte. Het bestaan van een mededelingsplicht ver-
on der stelt (3.1) dat de wederpartij de juiste stand 
van zaken kende en (3.2) voor haar kenbaar was dat 
het punt in kwestie voor de dwalende causaal was, 
terwijl (3.3) zij er rekening mee moest houden dat 
de ander dwaalde en (3.4) zij de dwalende naar ver-
keersopvattingen had behoren in te lichten. In de 
be oor de ling of er een mededelingsplicht is ge-

56 Ge schil len com mis sie 14 juni 2017, 2017-377; Ge schil len com-
mis sie 14 juni 2017, 2017-376; Ge schil len com mis sie 11 au-
gustus 2016, 2016-361.

57 Ge schil len com mis sie 17 maart 2017, 2017-184; Ge schil len-
com mis sie 20 september 2016, 2016-434 (in deze uitspraak 
maakt de Ge schil len com mis sie een expliciet onderscheid in 
de mededelingsplicht onder dwaling en de informatieplicht 
onder de zorgplicht); Commissie van Beroep 27 ja nua ri 2016, 
2016-002; Ge schil len com mis sie 29 februari 2016, 2016-091, 
2016-092, 2016-093 (in deze drie zaken maakt de Ge schil len-
com mis sie een expliciet onderscheid tussen de medede-
lingsplicht onder dwaling en de informatieplicht onder de 
zorgplicht).

58 De in art. 6:228 lid 1 BW onder a t/m c genoemde gevallen 
kunnen in elkaar overlopen. Zie Jac. Hijma, Groene Serie ver
bintenissenrecht, art. 6:228 BW, aant. 2.4.1.

schonden, zijn het kenbaarheidsvereiste en de ver-
schoonbaarheid59 al verdisconteerd.

Het vereiste dat de dwaling geen uitsluitend toe-
komstige om stan dig heid mag betreffen,60 wordt be-
sproken bij onderdeel 4.5 van het prin ci pa le middel.

(1)  Een onjuiste voorstelling van zaken
6.3 De onjuiste voorstelling van zaken kan zien 
op de aanwezigheid van een onjuiste voorstelling 
van zaken ten aanzien van een bepaald gegeven of 
op de afwezigheid van enige voorstelling van zaken 
ten aanzien van een bepaald gegeven. In het laatste 
geval verkeert de dwalende in zuivere onwetend-
heid met betrekking tot bepaalde feiten of om stan-
dig he den.61 Dwaling omvat daarom telkens enige 
onwetendheid bij de dwalende, althans een valse 
voorstelling van de werkelijkheid doordat de dwa-
lende zich van iets niet bewust is.62 Indien de dwa-
lende bij het aangaan van de over een komst twijfelt 
aan bepaalde zaken, is van dwaling geen sprake nu 
dwaling juist een gebrek aan onzekerheid impli-
ceert.63

(2)  Causaal verband tussen de onjuiste 
voorstelling van zaken en het sluiten 
van de over een komst

6.4 Vereist is dat er tussen de onjuiste voorstel-
ling van zaken en het sluiten van de over een komst 
causaal verband bestaat. Hieruit volgt dat de onjuis-
te voorstelling van zaken moet bestaan ten tijde van 
het aangaan van de over een komst.64

6.5 Niet noodzakelijk is dat zonder de onjuiste 
voorstelling van zaken de over een komst in het ge-
heel niet zou zijn gesloten. Voldoende is dat déze 
over een komst niet zou zijn gesloten, dus dat de 
dwalende bij een juiste voorstelling van zaken de 
over een komst onder andere voorwaarden zou heb-

59 In het oordeel dat de mededelingsplicht is geschonden, ligt in 
beginsel besloten dat de dwaling niet als onverschoonbaar 
voor rekening komt van de dwalende. Zie Jac. Hijma, Groene 
Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, aant. 9.3 en 9.9.

60 Een beroep op dwaling is wel mogelijk indien de toekomst-
verwachting is gebaseerd op een onjuiste voorstelling om-
trent de ten tijde van het sluiten van de over een komst aanwe-
zig geachte om stan dig he den. Zie HR 26 ja nua ri 1966, 
ECLI:NL:HR:1966:AC4621, NJ 1966/183, m.nt. G.J. Scholten 
(Booy/Wisman); HR 3 no vem ber 1972,  
ECLI:NL:HR:1972:AB6776, NJ 1973/37, m.nt. G.J. Scholten (Van 
Smeden/Christelijk Onderwijs); HR 16 mei 2008,  
ECLI:NL:HR:2008:BC5721, NJ 2008/286 (van Velde/Roozen), 
rov. 3.3.2.

61 Vgl. TM, Parl. Gesch. Boek 6 NBW, p. 901; MvA II, Parl. Gesch. 
Boek 6 NBW, p. 908; Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissen
recht, art. 6:228 BW, aant. 3.1.1; C.C. van Dam, in: Jac. Hijma 
(red.), Rechtshandeling en Over een komst, 2016, nr. 159.

62 Zie Asser/Sieburgh 6III 2018/218.
63 Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 

aant. 3.2.
64 Zie Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 

aant. 3.3.
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ben gesloten.65 Evenmin is noodzakelijk dat de dwa-
ling een fundamenteel, wezenlijk of substantieel ka-
rakter draagt.66 Het gaat om de subjectieve 
beweegreden van de dwalende: zou deze partij 
deze over een komst hebben gesloten indien zij niet 
zou hebben gedwaald?67 Dit is een fei te lij ke vraag.68

6.6 De dwalende dient het causaal verband te 
stellen en, bij voldoende betwisting, te bewijzen. De 
daaraan te stellen eisen zijn afhankelijk van de om-
stan dig he den van het geval. Denkbaar is dat niet al 
te hoge eisen worden gesteld aan de stelplicht en 
bewijslast ten aanzien van het causaal verband.69

In HR 4 september 2009 is overwogen dat in het 
desbe tref fen de geval niet kan worden verlangd dat 
de dwalende precies aangeeft op welke andere 
voorwaarden hij de over een komst zou hebben ge-
sloten indien hij niet onder de invloed van dwaling 
zou hebben gehandeld, maar voldoende is dat hij 
stelt — en in geval van (voldoende gemotiveerde) 
betwisting aannemelijk maakt — dat hij in dat geval 
de over een komst niet, of niet op de daad wer ke lijk 
overeengekomen voorwaarden, zou hebben geslo-
ten.70 Blijkens HR 17 ja nua ri 1997 kan daartoe onder 
om stan dig he den nodig zijn dat de dwalende aan-
wijst welk specifiek onderdeel — of onderdelen — 
van de over een komst door hem niet zou zijn geac-
cepteerd.71 In veel gevallen zal dit laatste echter al 
wel blijken uit de onjuiste voorstelling van zaken die 
de dwalende aan zijn dwalingsberoep ten grondslag 
heeft gelegd.

De dwalende kan het bestaan van causaal ver-
band aannemelijk trachten te maken door bij voor-
beeld te wijzen op bepaalde feiten en om stan dig he-
den waaruit iets kan worden afgeleid over zijn 
wilsvorming (zoals beroep of be drijf, levensovertui-
ging, vast beleid), of op de algemene relevantie van 
een bepaalde factor of de bijzondere kenmerken 
van de over een komst.72 Uit het bijzondere karakter 
van een over een komst kan soms rechtstreeks wor-
den afgeleid of een bepaalde factor, waaromtrent is 
gedwaald, wordt geacht doorslaggevend belang te 
hebben.73

65 Zie HR 4 september 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH7854, NJ 
2009/398 (De Alternatieve), rov. 3.4.2; HR 4 april 2003, 
ECLI:NL:HR:2003:AF2843, NJ 2003/361, rov. 3.3.4; HR 17 ja-
nua ri 1997, ECLI:NL:HR:1997:ZC2250, NJ 1997/222, rov. 3.3; 
HR 25 april 1947, ECLI:NL:HR:1947:19, NJ 1947/270, m.nt. E.M. 
Meijers (Hertrouwkansen).

66 Zie Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 
aant. 2.3.1.

67 Zie M.Y. Schaub, Wilsgebreken (Mon. BW nr. B3) 2015/13.
68 Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 

aant. 4.3.
69 Vgl. W.L. Valk, Stelplicht & Bewijslast, commentaar op 

art. 6:228 BW.
70 HR 4 september 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH7854, NJ 

2009/398 (De Alternatieve), rov. 3.4.2. Vgl. HR 17 ja nua ri 1997, 
ECLI:NL:HR:1997:ZC2250, NJ 1997/222, rov. 3.3.

71 HR 17 ja nua ri 1997, ECLI:NL:HR:1997:ZC2250, NJ 1997/222, 
rov. 3.3; Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 
BW, aant. 4.3.

72 Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 
aant. 4.6.1, 4.5.4 en 4.5.6.

73 Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 
aant. 4.5.3.

Afhankelijk van het geval, kunnen verzwaarde 
eisen worden gesteld aan de motivering van de be-
twisting van het causale verband door de wederpar-
tij.74

6.7.1  In de effectenleasezaken De T./Dexia en 
Levob/B. is, in de woorden van de Hoge Raad, door 
het hof geoordeeld dat (i) door Dexia op es sen tië le 
punten voldoende dui de lij ke inlichtingen waren 
verschaft om een eventuele onjuiste voorstelling 
omtrent de aan de over een komst verbonden ri si-
co's, waaronder het restschuldri si co, redelijkerwijze 
te voorkomen, respectievelijk dat (ii) voor de beleg-
ger de essentialia van de over een komst — en dus de 
in algemene zin aan deze over een komst verbonden 
ri si co's — voldoende duidelijk waren of behoorden 
te zijn omdat Dexia hem tijdig de vereiste informa-
tie omtrent de wezenlijke kenmerken van de over-
een komst heeft verschaft. Dit oordeel gaf volgens de 
Hoge Raad geen blijk van een onjuiste rechtsopvat-
ting.75

6.7.2  Hierin ligt niet besloten dat dwaling slechts 
mogelijk zou zijn ten aanzien van de essentialia of 
de wezenlijke kenmerken van de over een komst. 
Het betreft hier een reactie op de stellingen van de 
belegger dat hij enerzijds zich niet heeft gereali-
seerd dat hij een lening aanging en anderzijds dat 
hij niet juist of niet volledig is geïnformeerd omtrent 
de ri si co's verbonden aan de over een komst, waar-
onder het ontstaan van een restschuld, terwijl hij bij 
juiste en volledige informatie de over een komst niet 
zou hebben gesloten.76 De belegger had dus gesteld 
dat hij had gedwaald over essentialia of wezenlijke 
kenmerken van de over een komst.

(3)  De mededelingsplicht
6.8 Zoals de dwalende jegens de wederpartij in 
beginsel een op de redelijkheid en billijkheid geba-
seerde plicht heeft om te voorkomen dat hij dwaalt 
(onderzoeksplicht), zo heeft de wederpartij soms 
een op de redelijkheid en billijkheid gebaseerde 
plicht om de dwalende uit de droom te helpen.77 
Deze mededelingsplicht strekt ertoe te voorkomen 

74 Vgl. HR 4 september 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH7854, NJ 
2009/398 (De Alternatieve), rov. 3.4.2.

75 HR 5 juni 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2815, NJ 2012/182, m.nt. 
J.B.M. Vranken (De T./Dexia), rov. 4.4.5 en 4.10.3. Vgl. ook de 
kanttekening in rov. 4.1, dat bij de be oor de ling van geschillen 
omtrent effectenleaseproducten uiteindelijk in individuele 
zaken niet in onbeperkte mate kan worden geabstraheerd 
van de om stan dig he den van het geval. Zie ook HR 5 juni 
2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2811, NJ 2012/183, m.nt. J.B.M. 
Vranken (Levob/B.), rov. 4.4.8.

76 HR 5 juni 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2815, NJ 2012/182, m.nt. 
J.B.M. Vranken (De T./Dexia), rov. 4.4.1. Vgl. HR 5 juni 2009, 
ECLI:NL:HR:2009:BH2811, NJ 2012/183, m.nt. J.B.M. Vranken 
(Levob/B.), rov. 4.4.1.

77 Zie over de (precontractuele) redelijkheid en billijkheid als 
grondslag voor deze onderzoeks- en mededelingsplichten 
bij voor beeld K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 27, 
waarin wordt verwezen naar P. Memelink, De verkeersopvat
ting (diss. Leiden 2009), p. 152.
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dat de wederpartij zich omtrent het be tref fen de 
punt een onjuiste voorstelling zou maken.78

Het bestaan van een mededelingsplicht ver on-
der stelt, zoals gezegd, (3.1) dat de wederpartij de 
juiste stand van zaken kende en (3.2) voor haar ken-
baar was dat het punt in kwestie voor de dwalende 
causaal was, terwijl (3.3) zij er rekening mee moest 
houden dat de ander dwaalde en (3.4) de dwalende 
naar verkeersopvattingen had behoren in te lichten.

(3.1)  Wederpartij heeft wetenschap van de 
juiste feiten

6.9 De hoofdregel is dat er pas een medede-
lingsplicht rust op de wederpartij van de dwalende 
als deze zelf van de juiste stand van zaken op de 
hoogte is.79 Een mededelingsplicht kan evenwel ook 
worden aan ge no men indien de wederpartij, bij-
voor beeld vanwege haar deskundigheid ten aanzien 
van de om stan dig heid waaromtrent wordt ge-
dwaald, geacht moet worden van de juiste stand 
van zaken op de hoogte te zijn.80 Er mag echter niet 
automatisch worden aan ge no men dat deskundig-
heid van een partij leidt tot een ‘geacht worden te 
weten’.81

(3.2)  Voor de wederpartij is het causale ver-
band kenbaar

6.10  Deze eis ziet niet op de kenbaarheid van de 
dwaling (dat wil zeggen de onjuiste voorstelling van 
zaken bij de dwalende) zelf, maar op de kenbaar-
heid van het causaal verband. Vereist is dat de we-
derpartij heeft geweten of moest begrijpen dat de 
om stan dig heid ter zake waarvan wordt gedwaald 
voor de dwalende essentieel was.82 Indien de we-
derpartij mocht aannemen dat de over een komst 
ook bij een juiste voorstelling van zaken zou zijn ge-
sloten, rust op hem geen mededelingsplicht.83

78 Zie HR 21 december 1990, ECLI:NL:HR:1990:ZC0088, NJ 
1991/251 (Van Geest/Nederlof), rov. 3.2. Zie M.Y. Schaub, 
Wilsgebreken (Mon. BW nr. B3) 2015/30. Vgl. onder meer De T./
Dexia, rov. 4.10.3.

79 Vgl. MvA II, Parl. Gesch. Boek 6 NBW, p. 909: “Het geval van 
een verplichting tot ‘preventief’ inlichten mag niet te snel 
worden aan ge no men. Van een ‘behoren in te lichten’ zal in 
het algemeen slechts sprake zijn als de wederpartij zelf van 
de be tref fen de om stan dig he den op de hoogte was.” Vgl. ook 
HR 27 no vem ber 2015, ECLI:NL:HR:2015:3424, NJ 2017/35, 
m.nt. Jac. Hijma (Inbev/Van der Valk), rov. 4.2.2.

80 Zie HR 27 no vem ber 2015, ECLI:NL:HR:2015:3424, NJ 2017/35, 
m.nt. Jac. Hijma (Inbev/Van der Valk), rov. 4.2.2.

81 Vgl. o.a. Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 
BW, aant. 6.6.1a onder verwijzing naar het arrest Inbev/Van 
der Valk; C.C. van Dam, in: Jac. Hijma (red.), Rechtshandeling 
en Over een komst, 2016, nr. 165; K.J.O. Jansen, ‘Kennispre-
sumptie in het verbintenissenrecht: tussen weten en behoren 
te weten’, NTBR 2016/31, p. 207.

82 Zie Asser/Sieburgh 6III 2018/227, 232; Jac. Hijma, Groene Serie 
Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, aant. 6.7; C.C. van Dam, in: 
Jac. Hijma (red.), Rechtshandeling en Over een komst, 2016, nr. 
171.

83 Vgl. HR 6 ja nua ri 1989, ECLI:NL:HR:1989:AB9284, NJ 1989/281, 
rov. 3.2; HR 14 september 1984, ECLI:NL:HR:1984:AG4860, NJ 
1985/85, rov. 3.2; HR 2 mei 1980, ECLI:NL:HR:1980:AB7984, NJ 
1981/51.

Of aan het kenbaarheidsvereiste is voldaan, 
moet aan de hand van de om stan dig he den worden 
beoordeeld. Soms kan uit de over een komst zelf of 
uit besprekingen voorafgaand aan het sluiten van de 
over een komst worden afgeleid dat de dwalende 
aan het bestaan van een bepaalde eigenschap door-
slaggevende betekenis toekent.84

(3.3)  De wederpartij moet rekening met een 
onjuiste voorstelling bij de dwalende

6.11  De wet stelt niet als eis dat de wederpartij 
weet of behoorde te weten dat de ander dwaalt, dat 
wil zeggen uitgaat van een onjuiste voorstelling van 
zaken. In de literatuur wordt aan ge no men dat vol-
doende is dat de wederpartij daarmee rekening 
moest houden.85 Uit de parlementaire geschiedenis 
komt immers naar voren dat mede onder het bereik 
van art. 6:228 lid 1 sub b BW valt de situatie dat de 
wederpartij de ander had behoren in te lichten met 
het oog op de mogelijkheid van een dwaling.86

Wanneer de wederpartij er redelijkerwijs van 
uit mocht gaan dat de ander de ware stand van za-
ken kende, zal er in het algemeen geen spreekplicht 
rusten op de wederpartij.87 Voor algemeen bekende 
ri si co’s behoeft evenmin gewaarschuwd te wor-
den.88

(3.4)  De wederpartij had de dwalende beho-
ren in te lichten

6.12  Dit vereiste betreft de kernvraag van 
art. 6:228 lid 1 sub b BW. Aan de hand van de ver-
keersopvattingen dient te worden beoordeeld of in 
de om stan dig he den van het geval op de wederpartij 
een mededelingsplicht rustte. Simpel gezegd gaat 
het daarbij om de vraag of de wederpartij de dwa-
lende uit de droom had moeten helpen. Zelfs wan-
neer is voldaan aan alle bovengenoemde eisen, zal 
dat niet altijd het geval zijn. Zo blijkt uit de parle-
mentaire geschiedenis dat het te ver gaat om van de 
wederpartij te eisen dat hij de ander mededeelt dat 
de bedongen prestatie ergens anders goedkoper, be-
ter, op gunstigere voorwaarden of met minder on-
gemak is te verkrijgen.89

6.13  De fei te lij ke om stan dig he den zijn bepa-
lend voor be ant woor ding van de vraag of er naar 
verkeersopvattingen op de wederpartij een mede-
delingsplicht rust. Volgens Asser/Sieburgh is het 

84 Asser/Sieburgh 6III 2018/227.
85 Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 

aant. 6.8; C.C. van Dam, in: Jac. Hijma (red.), Rechtshandeling 
en Over een komst, 2016, nr. 165.

86 Zie MvA II, Parl. Gesch. Boek 6 NBW, p. 909: “Onder de nieuwe 
redactie valt immers ook het geval dat de wederpartij van de 
dwalende de dwaling zoals die zich feitelijk heeft voorgedaan, 
niet behoefde te kennen, maar hem wel op de hoogte had be-
horen te brengen met het oog op de mogelijkheid van dwa-
ling.”

87 Zie Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 
aant. 6.8.; W.L. Valk, T&C BW, art. 6:228 BW, aant. 3 onder b. 
Vgl. HR 14 no vem ber 2008, ECLI:NL:HR:2008:BF0407, NJ 
2008/588 (Van Dalfsen/Gemeente Kampen).

88 Zie K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 154.
89 MvA II, Parl. Gesch. Boek 6, p. 909.
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moeilijk om daarvoor algemene regels te geven en 
gaat de rechtspraak ‘tastend haar weg’.90 Door vele 
auteurs is niet te min geprobeerd om de relevante 
gezichtspunten in kaart te brengen.91 Zo heeft 
Jansen de in de literatuur genoemde relevante ge-
zichtspunten onderverdeeld in drie categorieën: (1) 
de aard van de rechtsverhouding, waaronder de hoe-
danigheid of maatschappelijke positie van par tijen, 
hun onderlinge verhouding, de duurzaamheid of 
vertrouwelijkheid daarvan, het type contract en de 
deskundigheid over en weer, (2) de aard van de mee 
te delen informatie, waaronder de bijzonderheid, 
complexiteit, importantie, vertrouwelijkheid en 
traceerbaarheid daarvan, en (3) de aard van de be
trokken belangen, waaronder de aard en omvang 
van het voor de dwalende dreigende nadeel.92

In de literatuur wordt de deskundigheid van 
par tijen telkens aangemerkt als een zeer belangrijk 
gezichtspunt, waarbij in het algemeen als richtlijn 
wordt aan ge no men dat op de wederpartij naar 
mate zij zelf deskundiger is een ruimere medede-
lingsplicht rust en dat die mededelingsplicht kleiner 
zal worden naarmate de dwalende deskundiger is.93 
Voorts is wel aan ge no men dat de spreekplicht gro-
ter wordt naarmate de partijverhouding van meer 
vertrouwelijke of persoonlijke aard is en het object 
van de transactie gecompliceerder is of aan gecom-
pliceerdere voorschriften of beperkingen is onder-
worpen.94

 Aan de mededeling te stellen eisen
6.14  Indien aan de hand van de verkeersopvat-
tingen een mededelingsplicht is aan ge no men, rijst 
de vraag wanneer aan deze mededelingsplicht is 
voldaan. Als uitgangspunt geldt dat verklaringen, 
met inbegrip van mededelingen, vormvrij kunnen 
geschieden (art. 3:37 lid 1 BW). Er kan dus zowel 
schriftelijk als mondeling of op andere wijze aan de 
mededelingsplicht worden voldaan.
6.15.1  De verstrekte mededeling dient in de om-
stan dig he den van het geval voldoende duidelijk te 
zijn.
6.15.2  Dit blijkt uit het arrest Gomes/Rental.95 
Daarin ging het om de vraag of een professionele 
autoverkoper had voldaan aan zijn medede-

90 Asser/Sieburgh 6III 2018/232.
91 Zie o.a. E. Cohen Hendriquez, ‘Spreken is zilver, zwijgen is 

fout’, NJB 1976, p. 625-634; A.G. Castermans, De medede
lingsplicht in de onderhandelingsfase, 1992; M.M. van Rossum, 
Dwaling, in het bijzonder bij koop van onroerend goed, 1991, p. 
34-37; K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 154-159; M.Y. 
Schaub, Wilsgebreken (Mon. BW nr. B3) 2015/17.

92 Zie K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 155-159.
93 Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 

aant. 6.12.1. Zie voor een voorbeeld HR 1 juni 1990,  
ECLI:NL:HR:1990:AB7632, NJ 1991/759, m.nt. C.J.H. Brunner 
(Van Lanschot/Bink), waaruit volgt dat op een professionele 
kredietverlener een plicht rust om een particuliere borg voor 
te lichten omtrent de ri si co’s verbonden aan het aangaan van 
de borgtocht.

94 Zie E. Cohen Hendriquez, ‘Spreken is zilver, zwijgen is fout’, 
NJB 1976, p. 625-634.

95 HR 11 juli 2008, ECLI:NL:HR:2008:BD2410, NJ 2010/258, m.nt. 
Jac. Hijma (Gomes/Rental).

lingsplicht met betrekking tot de bij hem bestaande 
twijfel over de juistheid van de kilometerstand van 
de auto. In de overwegingen van de Hoge Raad valt 
te lezen dat op de professionele autoverkoper geen 
onderzoeksplicht rust ter zake van de kilometer-
stand, maar dat hij de bestaande twijfel omtrent de 
juistheid van de kilometerstand met voldoende dui
delijkheid aan de koper meedeelt. In deze zaak is ge-
oordeeld dat een in de over een komst opgenomen 
voorgedrukte vermelding (“Km std: Onlogisch”) en 
in de algemene voorwaarden opgenomen vermel-
dingen (kort samengevat: dat de autoverkoper niet 
in stond voor de juistheid van de kilometerstand, 
dat de kilometerstand naar beste weten van de ver-
koper de juiste is en dat de koper de fei te lij ke kilo-
meterstand accepteert als de juiste) onvoldoende 
waren om een koper met de vereiste duidelijkheid 
mede te delen dat twijfel bestaat omtrent de juist-
heid van de kilometerstand.
6.15.3  Het vereiste van voldoende duidelijkheid 
komt ook terug in de arresten De T. /Dexia en 
Levob/B. ten aanzien van dwaling bij het aangaan 
van ef fecten lease over een komsten.96 Volgens deze 
arresten gaf geen blijk van een onjuiste rechtsopvat-
ting en was voldoende gemotiveerd het oordeel van 
het hof, dat door Dexia met het door haar verstrekte 
schriftelijke materiaal (de Bijzondere Voorwaarden, 
een brochure en een brief van de be las ting ad vi-
seurs) op es sen tië le punten voldoende dui de lij ke 
inlichtingen waren verschaft om een eventuele on-
juiste voorstelling omtrent bepaalde aan de over-
een komst verbonden ri si co's redelijkerwijze te 
voorkomen.97

6.15.4  In HR 10 april 1998, rov. 3.6, is gewezen op 
het verschil tussen iets mededelen en ergens op wij-
zen:98

“Voorts valt (…) op dat het Hof onder 3 als een 
van de feiten waarvan het uitgaat, slechts ver-
meldt dat de verkopers de koper hebben meege-
deeld dat 'er scheuren in de woning zaten', maar 
onder 4, tweede alinea, zonder meer als vast-
staand aanmerkt dat de verkopers de koper heb-
ben meegedeeld 'dat er scheurvorming in het 
huis aanwezig is', terwijl het in de derde alinea 
zelfs ver on der stelt dat de verkopers de koper op 
'de scheurvorming in het huis' hebben 'gewe-
zen'. Zonder nadere motivering, welke ont-
breekt, blijft onduidelijk of het Hof telkens het-
zelfde bedoelt, dan wel zich niet heeft 
gerealiseerd dat sprake is van drie onderschei-
den, steeds ernstiger wordende gevallen, noch 
dat verschil in intensiteit bestaat tussen   iemand 
iets meedelen en   iemand ergens op wijzen.”

96 HR 5 juni 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2815, NJ 2012/182, m.nt. 
J.B.M. Vranken (De T./Dexia), rov. 4.4.5 en 4.10.3; HR 5 juni 
2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2811, NJ 2012/183, m.nt. J.B.M. 
Vranken (Levob/B.), rov. 4.4.8.

97 Zie ook HR 12 oktober 2018, ECLI:NL:HR:2018:1935, JOR 
2018/305, m.nt. C.W.M. Lieverse, rov. 3.3.5.

98 HR 10 april 1998, ECLI:NL:HR:1998:ZC2629, NJ 1998/666, 
m.nt. W.M. Kleijn.
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6.15.5  HR 1 juni 1990 betrof een geval waarin de 
bank een plicht had om de particuliere borg voor te 
lichten omtrent de ri si co’s van de borgstelling:99

“Aan 's hofs beslissing (…) ligt kennelijk de — 
juiste — gedachte ten grondslag dat onder om-
stan dig he den als waarop in het onderdeel een 
beroep wordt gedaan, het gevaar van ondoor-
dachtheid of misplaatst vertrouwen op de goede 
afloop zodanig is dat het een professionele cre-
dietverlener als de Bank — die in de regel beter 
in staat zal zijn om het ri si co dat de borg loopt, te 
beoordelen dan de particulier die uit hoofde van 
zijn persoonlijke relatie tot de schuldenaar be-
reid is borg te staan — alleen dan vrijstaat te be-
togen dat de dwaling voor rekening van de parti-
culiere borg moet blijven indien hij stelt, en voor 
zover nodig bewijst dat hij de borg omtrent die 
ri si co's heeft voorgelicht.”

6.15.6  De genoemde varianten van de ‘intensiteit 
van de mededeling’ — het (enkele) mededelen, het 
ergens op wijzen, en het voorlichten over ri si co’s — 
kunnen worden opgevat als toepassingen van de 
gedachte dat de door art. 6:228 lid 1 onder b BW 
vereiste mededeling voldoende duidelijk dient te 
zijn.
6.16  Volgens Jansen rust op de wederpartij die 
een mededelingsplicht heeft een resultaatsverplich-
ting om informatie te verschaffen en een inspan-
ningsverplichting om deze informatie redelijkerwijs 
te doen doordringen bij de dwalende.100 Hijma wijst 
erop dat de wederpartij ervoor moet zorgen dat zijn 
uiting een zodanig reliëf heeft, dat de ander daarin 
de verlangde mededeling herkent.101 De mededeling 
dient inhoudelijk voldoende begrijpelijk te zijn (zo-
dat de dwalende geacht mag worden deze te begrij-
pen en ernaar te handelen) en voldoende opvallend 
(zodat de dwalende geacht mag worden deze te sig-
naleren en tot zich door te laten dringen).102

6.17  Dat de verstrekte mededeling in de om-
stan dig he den van het geval voldoende duidelijk 
dient te zijn, volgt uit de strekking van de medede-
lingsplicht, te weten het voorkómen dat de ander 
contracteert op basis van een onjuiste voorstelling 
van zaken. Dit brengt mee dat een mededeling 
moet worden gedaan waarvan de wederpartij in de 
om stan dig he den van het geval redelijkerwijs mag 
aannemen dat zij geschikt is om het daarmee be-
oogde doel — het voorkómen of wegnemen van een 
bij de andere partij bestaande onjuiste voorstelling 
van zaken — te bereiken.
6.18.1  Bij de be oor de ling hiervan zal onder meer 
betekenis kunnen toekomen aan de vorm, inhoud 

99 HR 1 juni 1990, ECLI:NL:HR:1991:AB7632, NJ 1991/759, m.nt. 
C.J.H. Brunner (Van Lanschot/B.), rov. 3.4.

100 K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 166; A.A. Ettema & 
K.J.O. Jansen, ‘Waarschuwingsplichten voor fi nan ciële onder-
nemingen’, in: D. Busch e.a. (red.), Aan spra ke lijk heid in de fi
nan ciële sector, 2013, par. 3.5.1.

101 Zie nr. 7 van de noot in NJ 2010/258.
102 Aldus K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 163-164; A.A. 

Ettema & K.J.O. Jansen, ‘Waarschuwingsplichten voor fi nan-
ciële ondernemingen’, in: D. Busch e.a. (red.), Aan spra ke lijk
heid in de fi nan ciële sector, 2013, par. 3.5.1.

en presentatie van de mededeling(en), mede gezien 
de aard en inhoud van de over een komst, de wijze 
van totstandkoming ervan, de hoedanigheid en des-
kundigheid van par tijen, en wat de wederpartij aan 
eigen inspanningen van de andere partij (de ‘dwa-
lende’) mag verwachten.103

Voor een deel zijn bij deze vraag dus ook de hier-
voor in 6.13 bedoelde gezichtspunten relevant. De 
reden om te oordelen dat bepaalde informatie moet 
worden medegedeeld, zal mede kunnen bepalen 
welke eisen worden gesteld aan de inhoud en pre-
sentatie van deze informatie.
6.18.2  De gedachte dat voorgedrukte of in alge-
mene voorwaarden opgenomen vermeldingen 
veelal onvoldoende zullen zijn om op een voor de 
andere partij heldere wijze te informeren,104 dient 
m.i. te worden genuanceerd. Dit zal onder meer af-
hangen van de aard van de over een komst. Bij koop 
van bepaalde roerende zaken zal minder snel ver-
wacht mogen worden dat een klant zich informeert 
aan de hand van contractsdocumenten, omdat de 
klant in een dergelijk geval vermoedelijk eerder zal 
afgaan op zijn waarnemingen van de zaak, op infor-
matie in een verkoopbrochure of op een bordje bij 
het product, of op mondelinge informatie van de zij-
de van de verkoper.

Daarentegen worden ‘fi nan ciële producten’, zo-
als verzekeringen, effectenlease of rentederivaten, 
veel meer gedefinieerd door de wijze waarop zij in 
de contractsdocumentatie zijn omschreven. In de 
effectenleasezaken De T./Dexia en Levob/B. ging het 
dan ook om mededelingen over bepaalde es sen tië le 
kenmerken van de effectenleaseover een komst die 
de afnemer kon kennen uit de contractsdocumenta-
tie: de inhoud van de over een komst en van de even-
tuele daarop toepasselijke voorwaarden en de aan 
hem verstrekte brochures.
6.18.3  Bij de vraag of een mededeling voldoende 
duidelijk is, kan ook van belang zijn welk begrips-
vermogen de dwalende geacht wordt te hebben. Of 
een mededeling voldoende duidelijk is, kan aldus 
verschillen naar gelang de dwalende een consu-
ment of een ondernemer, dan wel een deskundige 
of een leek is.105

6.18.4  Voorts speelt de eigen ver ant woor de lijk-
heid van de dwalende een rol. 

 De eigen ver ant woor de lijk heid van de 
dwalende

6.19  De eigen ver ant woor de lijk heid van de 
dwalende kan worden betrokken op (i) de vraag of 
een mededelingsplicht bestaat en (ii) de vraag of 

103 Vgl. K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 163-167; A.A. 
Ettema & K.J.O. Jansen, ‘Waarschuwingsplichten voor fi nan-
ciële ondernemingen’, in: D. Busch e.a. (red.), Aan spra ke lijk
heid in de fi nan ciële sector, 2013, par. 3.5.1-3.5.2.

104 Vgl. Jac. Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 
BW, aant. 6.4.

105 Zie Jac. Hijma in zijn noot in NJ 2010/258; K.J.O. Jansen, Infor
matieplichten, 2012, p. 164-165.
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een mededeling voldoende duidelijk is.106 Beide vra-
gen kunnen in elkaar overlopen. Als over een be-
paald aspect informatie is medegedeeld (zoals over 
de mogelijkheid dat een ren te swap tijdens de loop-
tijd een waarde heeft, die positief of negatief kan 
zijn), kan de vervolgvraag rijzen of daarover meer 
informatie had moeten worden medegedeeld (zoals 
over een mogelijke orde van grootte van een der ge-
lij ke waarde of over de gevolgen van een bepaalde 
waarde voor een eventuele marginverplichting).
6.20.1 (Ad i) Volgens vaste rechtspraak geldt het 
volgende. Enerzijds heeft wie een over een komst 
aangaat tegenover de wederpartij een gehouden-
heid om binnen redelijke grenzen maat re gelen te 
nemen om te voorkomen dat hij onder invloed van 
een onjuiste voorstelling van zaken zijn toestem-
ming geeft, bij gebreke waarvan hij zich niet met 
vrucht op dwaling kan beroepen.107 Indien de dwa-
lende de dwaling aan zichzelf heeft te wijten, omdat 
hij de dwaling door zelfstandig onderzoek had kun-
nen voorkomen, komt de dwaling voor zijn ri si co 
(art. 6:228 lid 2 BW). De dwaling is dan onver-
schoonbaar.108

Anderzijds geldt dat de mededelingsplicht van de 
wederpartij ertoe strekt te voorkomen dat de ande-
re partij (de dwalende) zich omtrent het be tref fen de 
punt een onjuiste voorstelling zou maken.109

6.20.2  De in dit verband te be ant woor den vraag is 
of de wederpartij terzake van bepaalde relevante 
gegevens naar de in het verkeer geldende opvattin-
gen een mededelingsplicht heeft, dan wel of hij die 
gegevens voor zich mag houden omdat hij erop mag 
vertrouwen dat de andere partij, die gehouden is 
om binnen redelijke grenzen maat re gelen te nemen 
om te voorkomen dat hij onder de invloed van on-
juiste ver on der stellingen zijn toestemming geeft, 
ter nakoming van deze verplichting een onderzoek 
zal instellen en daardoor met meerbedoelde gege-
vens bekend zal worden.110

Daarbij dient te worden bedacht dat de medede-
lingsplicht ook strekt ter bescherming van een on-
voorzichtige contractuele wederpartij tegen de na-
delige gevolgen van dwaling.111

106 De discussie over de eigen ver ant woor de lijk heid speelt ook, 
bui ten het kader van dwaling, in verband met de reikwijdte 
van de zorgplicht van de aanbieder van bepaalde fi nan ciële 
producten. Vgl. K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 521-
526.

107 Zie HR 15 no vem ber 1957, ECLI:NL:HR:1957:AG2023, NJ 
1958/67, m.nt. L.E.H. Rutten (Baris/Riezenkamp); HR 26 ja nua-
ri 1966, ECLI:NL:HR:1966:AC4621, NJ 1966/183, m.nt. G.J. 
Scholten (Booy/Wisman).

108 Zie bijv. HR 15 no vem ber 1957, ECLI:NL:HR:1957:AG2023, NJ 
1958/67, m.nt. L.E.H. Rutten (Baris/Riezenkamp).

109 Zie HR 21 december 1990, ECLI:NL:HR:1990:ZC0088, NJ 
1991/251 (Van Geest/Nederlof), rov. 3.2.

110 Zie HR 10 april 1998, ECLI:NL:HR:1998:ZC2629, NJ 1998/666, 
m.nt. W.M. Kleijn (Offringa/Vinck), rov. 3.3.5.

111 Zie HR 19 ja nua ri 2007, ECLI:NL:HR:2007:AZ6541, NJ 2007/63 
(Kranendonk/De Vries), rov. 3.5 (aangaan bankgarantie). Zie 
voorts, ten aanzien van de onvoorzichtige koper, HR 10 april 
1998, ECLI:NL:HR:1998:ZC2629, NJ 1998/666, m.nt. W.M. 
Kleijn (Offringa/Vinck), rov. 3.3.5; HR 21 december 1990, 
ECLI:NL:HR:1990:ZC0088, NJ 1991/251 (Van Geest/Nederlof), 
rov. 3.

6.21  Bij schending van de mededelingsplicht 
van art. 6:228 lid 1 sub b BW, verzetten de redelijk-
heid en billijkheid zich in het algemeen ertegen dat 
de wederpartij ter afwering van een beroep op dwa-
ling aanvoert dat de dwalende het ontstaan van de 
dwaling aan zichzelf heeft te wijten.112 Schending 
van de onderzoeksplicht kan overigens dan nog wel 
een rol spelen bij een vordering tot schadevergoe-
ding, zo daartoe gronden zijn, via eigen schuld 
(art. 6:101 BW).113

6.22.1 (Ad ii) De eigen ver ant woor de lijk heid van de 
dwalende in verband met de vraag of aan hem ver-
strekte gegevens voldoende duidelijk waren, kwam 
aan de orde in de effectenleasezaken uit 2009. Daar-
in hield het oordeel van het hof stand, dat op grond 
van het verschafte materiaal voor degene die zich 
redelijke inspanningen getroost voldoende duidelijk 
was dat sprake was van, kort gezegd, bepaalde ken-
merken van het product.114 Men kan dit zien als een 
variant van de in 6.20.2 bedoelde vraag, toegespitst 
(niet op de vraag of iets moet worden medegedeeld, 
maar op de vraag hoe iets moet worden medege-
deeld, dus) op de inhoud van de mededeling en als 
een uitwerking van het in 6.20.1 genoemde uit-
gangspunt dat een partij gehouden is om binnen re-
delijke grenzen maat re gelen te nemen om te voor-
komen dat hij onder de invloed van onjuiste 
ver on der stellingen zijn toestemming geeft.
6.22.2  Dat de mededelingsplicht ook strekt ter be-
scherming van een onvoorzichtige contractuele we-
derpartij tegen de nadelige gevolgen van dwaling, 
betekent dus niet dat van de dwalende geen redelij-
ke inspanning zou mogen worden verwacht om 
kennis te nemen van aan hem verstrekte informatie.
6.23  Ook bij het aangaan van over een komsten 
over producten die meer worden gedefinieerd door 
de wijze waarop zij in de contractsdocumentatie 
zijn omschreven, geldt daarom als uitgangspunt dat 
van de afnemer van het product een redelijke in-
spanning mag worden verwacht om van die docu-
mentatie kennis te nemen.
6.24  Een redelijke inspanning om van de con-
tractsdocumentatie kennis te nemen, zal in het al-
gemeen inhouden dat verstrekte documenten wor-
den gelezen op zodanige wijze dat de klant zich van 
de wezenlijke kenmerken en ri si co’s van de transac-
tie op de hoogte stelt, althans dat hij zich daarvan in 
zodanige mate een beeld vormt dat hij eventuele 
vragen die hij nog heeft over de wezenlijke kenmer-

112 Zie HR 30 no vem ber 1973, ECLI:NL:HR:1973:AC5383, NJ 
1974/97 (Van der Beek/Van Dartel); HR 7 december 1984, 
ECLI:NL:HR:1984:AC0090, NJ 1985/771, m.nt. C.J.H. Brunner 
(Türk/Van den Berg); HR 21 december 1990,  
ECLI:NL:HR:1990:ZC0088, NJ 1991/251 (Van Geest/Nederlof); 
HR 16 juni 2000, ECLI:NL:HR:2000:AA6237, NJ 2001/559, 
m.nt. Jac. Hijma (L.E. Beheer/Stijnman); HR 16 december 2016, 
ECLI:NL:HR:2016:2885, NJ 2018/223, m.nt. Jac. Hijma (S./V. en 
M.).

113 Zie o.m. A.G. Castermans, ‘Mededelingsplicht, verzwijging en 
Vergoeding’, MVV 2015/7-8, p. 221-222.

114 HR 5 juni 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2815, NJ 2012/182, m.nt. 
J.B.M. Vranken (De T./Dexia), rov. 4.4.2.
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ken en ri si co’s van de transactie aan de wederpartij 
kan stellen en stelt.
6.25  Wat daartoe precies is vereist, hangt af van 
de om stan dig he den van het geval, zoals:
(i)  de aard en complexiteit van de transactie 
(de kenmerken van een brandverzekering kan men 
zich eerder voorstellen dan die van een rentederi-
vaat);
(ii)  de aard en toegankelijkheid van de in een 
bepaald document opgenomen informatie over de 
wezenlijke kenmerken en ri si co’s van de transactie 
(wat wordt hoe gezegd over een bepaald aspect van 
de transactie in documenten als een brochure, over-
een komst of set algemene voorwaarden?);
(iii)  het eventuele contact over de transactie of 
bepaalde kenmerken of ri si co’s daarvan dat par tijen 
hadden voorafgaand aan, gelijktijdig met of na het 
verstrekken van bepaalde documentatie (bij voor-
beeld: was de klant al mondeling voorgelicht voor-
dat hij ging lezen?; was er voldoende tijd om van de 
documentatie kennis te nemen?; is de documenta-
tie achteraf verstrekt?; hield het contact in dat werd 
gewezen op het belang van bepaalde kenmerken en 
ri si co’s of werden deze gebagatelliseerd? bleek uit 
het contact het belang om nader kennis te nemen 
van de documentatie?);
(iv)  de aard van de eventuele rechtsverhouding 
tussen par tijen in het kader waarvan eventueel con-
tact en de informatieverstrekking plaatsvindt (was 
er bij voor beeld een adviesrelatie, zie hierna in 7.22);
(v)  de kennis, deskundigheid of ervaring die in 
het algemeen nodig zal zijn om bepaalde informatie 
te begrijpen, althans in zoverre te begrijpen dat het 
besef kan ontstaan dat het nodig is om over een be-
paald kenmerk of ri si co van de transactie een vraag 
te stellen aan de wederpartij; en
(vi)  de kennis, deskundigheid of ervaring die de 
desbe tref fen de klant, al dan niet bijgestaan door een 
andere adviseur dan de bank, geacht kan worden te 
hebben.
6.26  Het voorgaande komt, kort gezegd, op het 
volgende neer. De bank dient een in de om stan dig-
he den van het geval voldoende dui de lij ke medede-
ling te doen, waarvan de intensiteit — enkel mede-
delen, ergens op wijzen, voorlichten over ri si co’s — kan 
variëren. Van de klant mag een redelijke inspanning 
worden verwacht om van de aan hem verstrekte 
contractsdocumentatie (de schriftelijke over een-
komst, algemene voorwaarden, brochures e.d.) ken-
nis te nemen. Wat daartoe precies is vereist, hangt af 
van de om stan dig he den van het geval. Ik bespreek 
nu eerst de verhouding tussen de medede-
lingsplicht en de waarschuwingsplicht en verwijs 
verder naar de samenvatting van de paragrafen 6 en 
7 in paragraaf 8 van deze conclusie.

7 De verhouding tussen de medede
lingsplicht en de waarschuwingsplicht

7.1 Uit de zorgplicht van de bank kan een 
waarschuwingsplicht voortvloeien. Volgens de 
rechtspraak van de Hoge Raad uit 2009 gaat deze 
waarschuwingsplicht verder dan de medede-

lingsplicht. Er kan dus voldaan zijn aan de medede-
lingsplicht (zodat er geen beroep op dwaling is), ter-
wijl niet is voldaan aan de waarschuwingsplicht 
(zodat er recht op vergoeding van de daardoor ver-
oorzaakte schade is). In de literatuur bestaat debat 
over deze rechtspraak. In de feitenrechtspraak 
wordt verschillend geoordeeld over de verhouding 
tussen de mededelingsplicht en de waarschu-
wingsplicht (zie hierboven in 5.15-5.16). Er is dus re-
den om deze verhouding nader te bespreken.

 De uit de (bijzondere) zorgplicht voort-
vloeiende waarschuwingsplicht

7.2 De maatschappelijke functie van   banken 
brengt een bijzondere zorgplicht mee. Die zorg-
plicht geldt zowel jegens   cliënten van   banken uit 
hoofde van de met hen bestaande contractuele ver-
houding, als jegens derden met de belangen van wie 
de   banken rekening behoren te houden op grond 
van hetgeen volgens ongeschreven recht in het 
maatschappelijk verkeer betaamt. De reikwijdte 
van de zorgplicht hangt af van de om stan dig he den 
van het geval. Zie hiervoor HR 14 december 2018, 
ECLI:NL:HR:2018:2298, rov. 3.4.2, voortbouwend op 
vaste rechtspraak. Deze zorgplicht geldt ook jegens 
aanstaande   cliënten.115

7.3 In deze zaak hoeft geen aandacht te wor-
den besteed aan de eventuele afbakening van de 
‘bijzondere’ zorgplicht van de bank en de ‘algemene’ 
zorgplicht die de bank kan hebben uit hoofde van 
een door haar met een   cliënt gesloten over een-
komst van opdracht (art. 7:401 BW),116 en ook niet 
aan de vraag in hoeverre de ‘bijzondere’ zorgplicht 
zich uitstrekt tot niet-particuliere   cliënten.117 Ik 
spreek verder van de zorgplicht van de bank.
7.4 De zorgplicht strekt mede ter bescherming 
van de   cliënt tegen het gevaar van een gebrek aan 
kunde en inzicht of van eigen lichtvaardigheid.118

7.5 De zorgplicht van de bank kan inhouden 
dat zij onderzoek dient te doen naar punten als de 
fi nan ciële mogelijkheden, deskundigheid en doel-
stellingen van de   cliënt. De zorgplicht van de bank 
kan een waarschuwingsplicht inhouden.119

7.6 De inhoud van de zorgplicht is afhankelijk 
van de om stan dig he den van het geval, zoals de rele-
vante ervaring en deskundigheid van de   cliënt, de 
complexiteit van het product en de ri si co’s die daar-
aan zijn verbonden, de toezichtrechtelijke regels en 

115 Vgl. K.J.O. Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 507, die opmerkt 
dat de maatstaf ter invulling van de zorgplicht intussen gelijk 
blijft, ongeacht de contractuele, precontractuele of bui-
tencontractuele context.

116 Vgl. ook art. 2 van de Algemene Bankvoorwaarden.
117 Zie mijn conclusie sub 3.5. e.v. voor HR 1 december 2017, 

ECLI:NL:HR:2017:3055, JOR 2018/71, m.nt. F.M.A. ’t Hart (81 
RO).

118 Zie onder meer HR 14 augustus 2015, ECLI:NL:HR:2015:2191, 
NJ 2016/107, JOR 2015/235, m.nt. C.W.M. Lieverse, rov. 3.3.3; 
HR 8 februari 2013, ECLI:NL:HR:2013:BY4600, NJ 2014/497, 
rov. 4.3.1.

119 HR 6 september 2013, ECLI:NL:HR:2013:CA1725, NJ 2014/176, 
m.nt. T.F.E. Tjong Tjin Tai (Van U./NBG Finance) rov. 3.4.2; Asser/
Hartkamp & Sieburgh 6IV 2015/68.
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de aard van de over een komst.120 Een relevante om-
stan dig heid is voorts of de   cliënt een particulier of 
een ondernemer is, want van ondernemers wordt 
meer zelfredzaamheid verwacht. Maar zoals tussen 
particuliere   cliënten verschillen kunnen bestaan,121 
kunnen die ook (en met name) bestaan tussen aller-
lei niet-particuliere   cliënten van de bank.
7.7.1  Volgens art. 4:20, leden 1 en 6, Wet op het 
financieel toezicht (hierna: Wft) moet aan de   cliënt, 
kort gezegd, bepaalde informatie worden verstrekt 
voorafgaand aan het adviseren, het verlenen van 
een be leg gings dienst, het verlenen van een neven-
dienst of de totstandkoming van een over een komst 
inzake een financieel product (lid 1) en mag deze in-
formatie in gestandaardiseerde vorm worden ver-
strekt (lid 6).
7.7.2  In mijn conclusie voor HR 22 februari 2019, 
ECLI:NL:HR:2019:267 (art. 81 RO), besprak ik dat — 
in het licht van de parlementaire geschiedenis en de 
uitvoeringsbepalingen (in de destijds geldende ver-
sie van het Be sluit Gedragstoezicht fi nan ciële on-
dernemingen Wft, hierna: Bgfo) — bij het geven van 
de in art. 4:20 Wft bedoelde informatie in beginsel 
mag worden uitgegaan van de gemiddelde consu-
ment, zodat eventuele standaardinformatie op deze 
‘maatmens’ kan worden afgestemd. Dit geldt echter 
niet indien advies wordt verstrekt, in welke verband 
informatie moet worden ingewonnen (art. 4:23 
Wft). In dat geval moet de te verstrekken informatie 

120 HR 5 juni 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2815, JOR 2009/199, 
m.nt. C.W.M. Lieverse, NJ 2012/182, m.nt. J.B.M. Vranken (De 
T./Dexia); HR 5 juni 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2811, NJ 
2012/183, m.nt. J.B.M. Vranken (Levob/B.); HR 5 juni 2009, 
ECLI:NL:HR:2009:BH2822, JOR 2009/200, m.nt. C.W.M. 
Lieverse, NJ 2012/184, m.nt. J.B.M. Vranken (Stichting 
Gedupeerden Spaarconstructie/Aegon); HR 3 februari 2012, 
ECLI:NL:HR:2012:BU4914, JOR 2012/116, m.nt. S.B. van 
Baalen, NJ 2012/95, AA 2012, afl. 10, p. 752-759, m.nt. D. Busch 
(Rabobank Vaart & Vecht/X).

121 Vgl. ook een geval als HR 24 december 2010,  
ECLI:NL:HR:2010:BO1799, NJ 2011/251, m.nt. T.F.E. Tjong Tjin 
Tai (Fortis/Bourgonje).

precies worden afgestemd op de individuele ken-
merken van de consument of   cliënt.122

7.7.3  Overigens is pu bliek rech te lij ke regelgeving 
weliswaar relevant voor de invulling van de civiel-
rechtelijke zorgplicht, maar bepaalt zij volgens de 
rechtspraak van de Hoge Raad niet de inhoud er-
van.123 In hoeverre dit anders is onder Mifid/Mifid II 
kan thans blijven rusten.124

 De waarschuwingsplicht strekt volgens 
de effectenleasearresten verder dan de 
mededelingsplicht

7.8 Volgens de effectenleasearresten uit 2009, 
De T./Dexia en Levob/B., gaf het oordeel van het hof in 
die zaken dat was voldaan aan de medede-
lingsplicht, geen blijk van een onjuiste rechtsopvat-
ting. Maar:

“Dat laat onverlet dat (…) op Dexia uit hoofde 
van haar bijzondere zorgplicht verder reikende 
waarschuwingsplichten rusten dan de plicht de 

122 Zie ook F.R.H. van der Leeuw, GS Toezicht Fi nan ciële Markten, 
art. 4:19 Wft, aant. 7.3 (“Op het uitgangspunt dat de fi nan ciële 
onderneming van de gemiddelde consument of   cliënt mag 
uitgaan geldt een uitzondering indien sprake is van advies of 
individueel vermogensbeheer. In die gevallen is de eigen ver-
ant woor de lijk heid van de consument beperkter en dient de 
fi nan ciële onderneming haar informatieverstrekking af te 
stemmen op de individuele kenmerken en behoeften van de 
  cliënt. De fi nan ciële onderneming zal dan actief bij de consu-
ment moeten nagaan wat zijn behoefte en fi nan ciële positie 
is en erop moeten toezien dat het product ook bij het profiel 
van de consument aansluit (zie art. 4:23).”); F.R.H. van der 
Leeuw, GS Toezicht fi nan ciële markten, art. 4:20 aant. 6.1 (“De 
informatie mag op grond van lid 6 in gestandaardiseerde 
vorm verstrekt worden. Waar het om gaat is dat er passende 
informatie wordt verstrekt, die de   cliënt redelijkerwijs in 
staat stelt om de aard en de ri si co's van de aangeboden be leg-
gings dienst en nevendienst en van de specifiek aangeboden 
categorie van fi nan ciële instrumenten te begrijpen, waardoor 
hij met kennis van zaken beleggingsbeslissingen kan ne-
men.”); F.R.H. van der Leeuw & M. Ris, ‘Informatieverstrek-
king’, in: D. Busch & C.M. Grundmann-Van de Krol (red.), 
Handboek beleggingsondernemingen, 2009, p. 606-607 (“Wil 
de consument advies van de aanbieder of een product of 
dienst voor hem geschikt is, dan zal hij daar om moeten vra-
gen en mag hij de verstrekte, veelal gestandaardiseerde infor-
matie niet als advies opvatten. Bij het desverzocht geven van 
een advies zal de aanbieder dan ook niet mogen volstaan met 
het voldoen aan de regels die worden gesteld aan informatie-
voorziening door gestandaardiseerde informatie te verstrek-
ken, maar zal hij moeten nagaan of het product of de dienst 
met alle kenmerken en ri si co’s, past bij de persoon(lijke om-
stan dig he den) van de adviesvragende consument.”); R. 
Labeur, ‘De beleggingsadviseur onder MiFID II’, TvFR 2015/12, 
p. 474. Zie ook T.M.J. Möllers in: T.M.J. Möllers & H. Hirte (eds.) 
Kölner Kommentar zum WpHG, Keulen: Carl Heymanns 
Verlag 2014, para. 31, no. 237-238, 259-269.

123 Zie HR 5 juni 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2815, NJ 2012/182, 
m.nt. J.B.M. Vranken (De T./Dexia); HR 5 juni 2009,  
ECLI:NL:HR:2009:BH2811, NJ 2012/183, m.nt. J.B.M. Vranken 
(Levob/B.); HR 16 juni 2017, ECLI:NL:HR:2017:1107, NJ 
2017/363, m.nt. T.F.E. Tjong Tjin Tai, On der ne mings recht 
2017/132, m.nt. B.T.M. van der Wiel, JOR 2017/236, m.nt. H. 
Scholten (SNS Bank/Stichting Gedupeerden Overwaardecon
structie W&P), rov. 4.2.5; HR 14 december 2018,  
ECLI:NL:HR:2018:2298, rov. 3.4.2.

124 Ik volsta met een verwijzing naar mijn conclusies voor HR 
24 no vem ber 2017, ECLI:NL:HR:2017:3018, NJ 2018/212, m.nt. 
A.I.M. van Mierlo, en voor HR 22 februari 2019, 
ECLI:NL:HR:2019:267 (art. 81 RO).
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inlichtingen te verschaffen die zij, gelet op de 
aard van de over een komst, naar de in het ver-
keer geldende opvattingen in gevallen als de on-
derhavige behoorde te verstrekken — en heeft 
verstrekt — om te voorkomen dat [De. T] om-
trent de es sen tië le eigenschappen van de over-
een komst zou dwalen.” (De T./Dexia, rov. 4.4.5, 
en in dezelfde zin Levob/B., rov. 4.4.8)

en
“De klacht van onderdeel 1.a (iii) miskent dat de 
om stan dig heid dat [De T.] zich niet met vrucht 
op dwaling kan beroepen omdat hem, kort ge-
zegd, de essentialia van de over een komst — en 
dus de in algemene zin aan deze over een komst 
verbonden ri si co's — voldoende duidelijk waren 
of behoorden te zijn omdat Dexia hem tijdig de 
vereiste informatie omtrent de wezenlijke ken-
merken van de over een komst heeft verschaft, 
niet uitsluit dat in de gegeven om stan dig he den 
op Dexia de plicht rustte ondubbelzinnig te 
waarschuwen voor het bijzondere, aan het on-
derhavige ri si covolle en complexe effectenlease-
product verbonden, gevaar van een restschuld 
bij tussentijdse beëindiging. Deze waarschu-
wingsplicht strekt immers mede ertoe de afne-
mer, ook al is hij zich op grond van de door Dexia 
verschafte informatie bewust van de aan de 
over een komst verbonden ri si co's, indringend te 
waarschuwen tegen het lichtvaardig aangaan 
daarvan.” (De T./Dexia, rov. 4.10.3. Vgl. Levob/B., 
rov. 4.5.9).

7.9 De (op de zorgplicht van de bank gebaseer-
de) waarschuwingsplicht en de in art. 6:228 lid 1 
onder b BW bedoelde mededelingsplicht zien beide 
op het verschaffen van informatie aan de wederpar-
tij. Zie ook HR 12 oktober 2018,  
ECLI:NL:HR:2018:1935, rov. 3.3.4:125

“De verplichting de afnemer bij het aangaan van 
de leaseover een komst indringend te waarschu-
wen voor het restschuldri si co, strekt ertoe de po-
tentiële particuliere wederpartij te informeren 
over, en hem te waarschuwen tegen, het licht-
vaardig op zich nemen van onnodige ri si co’s, of 
van ri si co’s die hij redelijkerwijs niet kan dra-
gen.”

Toch zijn zij verschillend. De mededelingsplicht strekt 
ertoe te voorkomen dat de wederpartij zich omtrent 
het be tref fen de punt een onjuiste voorstelling zou 
maken (zie hiervoor in 6.8). De waarschuwingsplicht 
gaat verder, want zij strekt mede ertoe de afnemer, 
ook al is hij zich op grond van de verschafte informa-
tie bewust van de aan de over een komst verbonden ri-
si co's, indringend te waarschuwen tegen het licht-
vaardig aangaan daarvan, aldus de Hoge Raad.126 
Schending van de waarschuwingsplicht impliceert 
daarom niet dat de mededelingsplicht is geschonden. 

125 HR 12 oktober 2018, ECLI:NL:HR:2018:1935, JOR 2018/305, 
m.nt. C.W.M. Lieverse.

126 Vgl. HR 3 februari 2012, ECLI:NL:HR:2012:BU4914, NJ 
2012/95, JOR 2012/116, m.nt. Van Baalen (Rabobank/A.), rov. 
3.6.2.

Denkbaar is dat de mededelingsplicht niet is ge-
schonden en de waarschuwingsplicht wel.
7.10  In de literatuur bestaat discussie over dit 
onderscheid. Een aantal auteurs onderschrijft het 
onderscheid,127 anderen hebben kritiek.
7.11.1  In de eerste plaats wordt het gemaakte on-
derscheid niet overtuigend (logisch) geacht,128 mede 
omdat mededelingsplicht en waarschuwingsplicht 
beide strekken tot bescherming van een onvoor-
zichtige partij.129

7.11.2  Op dit punt dient naar mijn mening echter 
te worden onderscheiden.130 De mededelingsplicht 
strekt tot bescherming van de partij die onvoorzich-
tig is in de zin dat zij ongeïnformeerd — zonder de 
moeite te hebben genomen om zich voldoende te 
informeren over de kenmerken of ri si co’s van de 
transactie — contracteert. De waarschuwingsplicht 
strekt tot bescherming van de partij die onvoorzich-
tig is in de zin dat zij, hoewel geïnformeerd, licht-
vaardig omgaat met de ri si co’s die aan het contract 
zijn verbonden.
7.11.3  Principieel is het onderscheid medede-
lingsplicht en de waarschuwingsplicht naar mijn 
mening wel te maken. Du Perron wees er destijds 
op dat de waarschuwingsplicht ertoe strekt om de 

127 Zie reeds de conclusie van de plv. PG De Vries 
Lentsch-Kostense sub 4.7 voor De T./Dexia; A.J.P. Schild, 
‘Mededelingsplichten komen van Venus, waarschu-
wingsplichten van Mars’, WPNR (2009) 6821, p. 939-940; 
Chr.H. van Dijk en F. van der Woude, ‘Privaatrechtelijke aan-
spra ke lijk heid van fi nan ciële dienstverleners voor het schen-
den van informatie-, onderzoeks- en waarschuwingsver-
plichtingen en de Wet op het financieel toezicht’, AV&S 2009, 
11; A.J.E. van den Bergen, ‘Zorgplicht in effectenlease geschil-
len: over de waarschuwingsplicht en onderzoeksplicht van 
  banken’, Bb 2009/39, par. 3.1; A.S. Hartkamp, ‘Nieuwe gerech-
tigheidsgedachten in het vermogensrecht’, WPNR (2010) 
6843, p. 386; C.E. du Perron, ‘Effectenlease. The saga con tin-
ues’, TOP 2010/2, p. 63; I.P.M.J. Janssen, De Civielrechtelijke 
zorgplicht van de be leg gings dienstverlener jegens de niet parti
culiere   cliënt (diss. Nijmegen 2017), par. 3.3.1.1, p. 151-152; 
A.G.F. Ancery, ‘Het swappen van mededelingsplichten. Over 
de invloed van MiFID I/II en de Wft op het leerstuk van dwa-
ling’, MvV 2017/11; Asser/Sieburgh 6III 2018/231.

128 W.H. van Boom, ‘De beslissing van de Hoge Raad in de effec-
tenleasezaken’, TvC 2009, p. 238 en, JA 2009/118, nr. 2; C.W.M. 
Lieverse, JOR 2009/199, nr. 10; T.F.E. Tjong Tjin Tai & F.M.J. 
Verstijlen, ‘Kroniek van het vermogensrecht’, NJB 2009/1700; 
AsserDe Serrière 2IV 2018/762; J.H.A. Lokin, ‘Van schuld naar 
plichtsverzuim’, RM Themis 2011-1, p. 2.

129 Zie W.H. van Boom & S.D. Lindenbergh, ‘Effectenlease: 
Dwaling, Zorgplicht en Schadevergoeding’, AA 2010/3, p. 194; 
S.B. van Baalen, ‘Wat is het lot van teleurstellende over een-
komsten anno 2009?’, in: A.G. Castermans e.a. (red.), Ex libris 
Hans Nieuwenhuis, 2009, p. 301-303, en in On der ne mings
recht 2009/176, nr. 4; A.C.W. Pijls, ‘Schade effectenlease-over-
een komsten deels vergoed’, MVV 2009/10, p. 256-257; K.J.O. 
Jansen, Informatieplichten, 2012, p. 518-519; M.W. Wallinga, 
‘De bijzondere zorgplicht: de loper van het verbintenissen-
recht op financieel gebied’, WPNR 2016/7116, par. 3.3, die er 
ook op wijst dat beide plichten berusten het rekening moeten 
houden met de gerechtvaardigde belangen van de belegger 
en dat vergelijkbare om stan dig he den het bestaan en inhoud 
van beide lichten bepalen.

130 Vgl. mijn conclusie sub 3.38.2 voor HR 24 december 2010, 
ECLI:NL:HR:2010:BO1799, NJ 2011/251, m.nt. T.F.E. Tjong Tjin 
Tai (Fortis/B.). Kritisch daarover Jansen, Informatieplichten, 
2012, p. 519.
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gewaarschuwde zich nog eens op bekende informa-
tie te laten bezinnen. Hij geeft het voorbeeld van de 
zin “Roken is dodelijk” op pakjes sigaretten: dat we-
ten de rokers ook wel, maar de gedachte is dat het 
goed is hen daar bij elke aankoop nog eens over te 
laten nadenken, zodat zij het ri si co niet lichtvaardig 
nemen. Du Perron meent dat het door de Hoge Raad 
gemaakte onderscheid daarom niet incoherent is.131 
Sieburgh noemt het onderscheid zuiver en goed 
verdedigbaar.132

7.12.1  In de tweede plaats wordt de afbakening tus-
sen mededelingsplicht en de waarschuwingsplicht 
door veel auteurs problematisch geacht, mede in het 
licht van de eisen die kunnen worden gesteld aan de 
duidelijkheid van de mededeling.133

7.12.2  Nu kan men het glas half leeg of half vol 
vinden. Hartkamp vermeldt onder verwijzing naar 
HR 1 juni 1990 (zie hiervoor in 6.15.5) dat al in eer-
dere rechtspraak is aanvaard, dat de medede-
lingsplicht van de bank een plicht tot voorlichting 
kan inhouden. Hij meent dat een waarschu-
wingsplicht moet worden onderscheiden van de 
mededelingsplicht en dat het onderscheid in De T./
Dexia dui de lij ker zichtbaar wordt.134 Daarbij doelt 
hij, naar ik aanneem, op de overweging van de Hoge 
Raad over de strekking van de waarschuwingsplicht.
7.13.1  Bezien vanuit de vraag welke inspanning 
van de bank wordt verwacht om te voldoen aan 
haar mededelingsplicht en aan haar waarschu-
wingsplicht, kan gezegd worden dat beide plichten 
zich op een glijdende schaal bevinden. Daarbij is 
volgens de effectenleasearresten uit 2009 eerder 
aan de mededelingsplicht voldaan dan aan de ver-
der strekkende waarschuwingsplicht.
7.13.2  Afhankelijk van de om stan dig he den van 
het geval kunnen aan de mededelingsplicht meer 
eisen worden gesteld opdat de gedane mededeling 
bewerkstelligt dat een partij voldoende duidelijk 
wordt geïnformeerd over bepaalde kenmerken van 
de transactie. Naar mate meer eisen worden gesteld 
aan de mededelingsplicht, schuift de medede-
lingsplicht op in de richting van de waarschu-
wingsplicht.
7.13.3  De voorlichting, waarover in het arrest van 
1 juni 1990 (zie hiervoor in 6.15.5) wordt gesproken, 
houdt verband met het ri si co van ondoordachtheid 
of misplaatst vertrouwen op de goede afloop bij de 
wederpartij van de bank. Dit wekt associaties op 
met de zorgplicht van de bank, die een waarschu-
wingsplicht kan meebrengen. Beide plichten kun-
nen ook in dit geval analytisch worden onderschei-
den.

131 C.E. du Perron, ‘Effectenlease. The saga con tin ues’, TOP 2010/2, 
p. 63.

132 Asser/Sieburgh 6III 2018/231.
133 Zie W.L. Valk, NTBR 2009/29, die verwijst naar het arrest 

Offringa/Vinck (waarin de Hoge Raad spreekt van een verschil 
in intensiteit tussen iets mededelen en ergens op wijzen); 
A.G. Castermans & P.W. den Hollander, ‘Dwaling tussen pri-
vaat- en publiekrecht’, WPNR 2012/6940; M.Y. Schaub, 
Wilsgebreken (Mon. BW B3), 2015/19.

134 Hartkamp, WPNR (2010) 6843, p. 386.

De in een gegeven geval vereiste ‘intensiteit van 
de mededeling’ is afhankelijk van de vraag of infor-
matie over een bepaald punt die op een bepaalde 
manier wordt gegeven, (naar verwachting) tot de 
andere partij zal doordringen. De in het arrest van 
1 juni 1990 bedoelde voorlichting strekt er dus toe 
om de andere partij bewust te maken van de aan de 
borgtochtover een komst verbonden ri si co's.

De waarschuwingsplicht gaat ook in dat geval 
verder, want zij strekt mede ertoe de afnemer, ook 
al is hij zich op grond van de verschafte informatie 
bewust van de aan de over een komst verbonden ri-
si co's, indringend te waarschuwen tegen het licht-
vaardig aangaan daarvan.
7.13.4  Het voorgaande illustreert dat het verschil 
tussen de mededelingsplicht en de waarschu-
wingsplicht in een concreet geval subtiel kan zijn, 
zodat het in de praktijk wellicht lastig kan zijn om 
de grens tussen beide plichten af te bakenen (al 
blijkt dat probleem niet uit de in deze conclusie on-
der 5 besproken rechtspraak).
7.14  Voorts wordt, in de derde plaats, door enke-
le critici ver on der steld dat aan het in 2009 gemaak-
te onderscheid ten grondslag ligt dat een bank bij de 
mededelingsplicht minder snel dan bij de waar-
schuwingsplicht een plicht heeft om te onderzoe-
ken welke informatie de klant nodig heeft.135 
Hoewel de zaken De T./Dexia en Levob/B. feitelijk in 
dat beeld passen, meen ik dat een der ge lij ke conclu-
sie niet aan die zaken kan worden verbonden. Dat in 
deze zaken in het kader van de mededelingsplicht 
geen onderzoek van de aanbieder van het effecten-
leaseproduct nodig was naar de informatiebehoefte 
van de klant, betekent niet dat daarvan nimmer 
sprake zou kunnen zijn.
7.15.1  In de vierde plaats wordt in de literatuur 
veelal ver on der steld dat het onderscheid tussen 
mededelingsplicht en waarschuwingsplicht mede 
is ingegeven door de wens om bij de afwikkeling 
van effectenleasedossiers het rechtsgevolg ver nie ti-
ging te vermijden zodat de afwikkeling zich zou 
richten op de bepaling van de schadevergoeding 
wegens schending van de zorgplicht, mede in het 
licht van de eigen ver ant woor de lijk heid van de af-
nemer van het effectenleaseproduct (art. 6:101 BW). 
Hoewel dit wel op (voorzichtige) instemming kan 
rekenen,136 wordt ook gewezen op mogelijke alter-
natieven om de gevolgen van (ver nie ti ging wegens) 
dwaling te nuanceren.137

135 Pijls, MvV 2009, 10, p. 256-257; Schaub, Wilsgebreken (Mon. 
BW B3), 2015/19.

136 Zie onder meer Lieverse, JOR 1999/199, nr. 10; Pijls, MVV 
2009/10, p. 257; Van Boom, JA 2009/118, nr. 2. A.C.W. Pijls, 'De 
bijzondere zorgplicht van de fi nan ciële dienstverlener' in 
F.G.M. Smeele en M.A. Verbrugh, 'Opgelegde bescherming' in 
het be drijfsrecht, 2010, p. 190-191; B.T.M. van der Wiel en I.J.F. 
Wijnberg, noot sub 6 onder Ge rechts hof Amsterdam 10 no-
vem ber 2015, ECLI:NL:GHAMS:2015:4647, JOR 2016/37.

137 Zoals art. 6:230 en 6:278 BW. Zie Valk, NTBR 2009/29; Van 
Boom, TvC 2009, p. 239; Van Boom & Lindenbergh, AA 2010/3, 
p. 194-195; Pijls, MVV 2009/10, p. 257; Jansen, Informatie
plichten, 2012, p. 519-520; Wallinga, WPNR 2016/7116, par. 
3.3.
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7.15.2  In hoeverre de zojuist bedoelde ver on der-
stelling juist is, kan in het middel blijven.138 
Geconstateerd kan worden dat de kritiek op het in 
2009 gemaakte onderscheid niet inhoudt, dat het 
onjuist zou zijn om de rechtsgevolgen van een 
schending van de zorgplicht of, eventueel, de mede-
delingsplicht waar mogelijk af te stemmen op de 
wederzijdse ver ant woor de lijk heid van par tijen.
7.15.3  Vranken heef er overigens op gewezen, dat 
het resultaat waartoe de Hoge Raad in De T./Dexia en 
Levob/B. komt consistent is, in die zin dat alles wat in 
het kader van het oordeel over dwaling voor ri si co 
van de afnemer komt — dat met ge leend geld is be-
legd en dat daaraan koers- en restschuldri si co’s zijn 
verbonden (daargelaten de precieze aard en om-
vang ervan), alsmede de eis zich bij onduidelijkheid 
redelijke inspanningen te getroosten om de strek-
king van de over een komst te begrijpen — aan hem 
als eigen schuld dient te worden toegerekend. Daar-
mee geeft de Hoge Raad volgens Vranken aan dat bij 
het vaststellen wie uiteindelijk de schade moet dra-
gen, uitgangspunt is de eigen ver ant woor de lijk heid 
en het tekort schieten daarin van de consumenten 
van effectenlease-producten.139

7.16.1  In de vijfde plaats kan de vraag gesteld wor-
den, of over de verhouding tussen de medede-
lingsplicht en de waarschuwingsplicht anders moet 
worden gedacht indien tussen par tijen een advies-
relatie bestaat. In de adviesrelatie mag de klant zich 
immers in beginsel verlaten op de juistheid van het-
geen hem door de adviseur wordt verteld.140

7.16.2  In De T./Dexia (rov. 4.4.5) is de opvatting 
verworpen dat Dexia een mededelingsplicht heeft 
geschonden doordat zij de waarschuwingsplichten 
heeft geschonden die voortvloeien uit de op haar 
rustende bijzondere zorgplicht.

Nu ging het in dit arrest om de bijzondere zorg-
plicht en niet specifiek om de zorgplicht van de ad-
viseur. Dit hoeft niet relevant te zijn. Het arrest kán 
zo worden gelezen, dat hetgeen daarin wordt over-
wogen ziet op de bijzondere zorgplicht van de bank, 
ongeacht de grondslag waarop die zorgplicht in het 
concrete geval berust (zie hiervoor bij 7.2).
7.16.3  In andere arresten, gewezen na het arrest 
De T./Dexia, heeft de Hoge Raad gewezen op de be-
tekenis van de adviesrelatie voor de van de   cliënt te 
verwachten alertheid.

Uit HR 6 september 2013 (Van U./NBG Finance) 
volgt dat op degene die als beleggingsadviseur op-
treedt, een bijzondere zorgplicht rust tegenover de 
  cliënt, mede ter bescherming van deze tegen het ge-
vaar van een gebrek aan kunde en inzicht of van 

138 Voor zover het betreft de ‘eega-problematiek’ heeft de Hoge 
Raad ver nie ti ging van ef fecten lease over een komsten op grond 
van art. 1:88-1:89 BW mogelijk geacht. Voorts speelt inmid-
dels dat in bepaalde gevallen schending van art. 4:20 Wft tot 
vernietigbaarheid van de over een komst kan leiden 
(art. 6:193f onder e in verbinding met art. 6:193d lid 2, 6:193b 
lid 3 en 6:193j lid 3 BW). Zie C.A. Hage, Handhaving van pri
vaatrecht door toezichthouders, 2017, p. 347-348.

139 J.B.M. Vranken NJ 2012/184, nr. 14.
140 Vgl. Asser/De Serrière 2IV 2018/762 op p. 997.

lichtvaardigheid. De   cliënt mag in beginsel ervan 
uitgaan dat de dienstverlener die zorgplicht jegens 
hem naleeft. Hieruit volgt dat de   cliënt bij een door 
de dienstverlener geadviseerde constructie minder 
snel bedacht hoeft te zijn op, en zich minder snel ei-
gener beweging behoeft te verdiepen in, niet ver-
melde ri si co’s dan degene die zich wendt tot een 
aanbieder van een effectenleaseproduct.141

Dit werkt ook door in de rechtsverhouding tus-
sen Dexia en de afnemer van een effectenleasepro-
duct indien Dexia wist of behoorde te weten dat de 
daarbij optredende tussenpersoon, zonder te be-
schikken over de daarvoor benodigde vergunning, 
tevens als financieel adviseur is opgetreden.142

7.16.4  Het gaat in deze arresten echter niet om de 
mededelingsplicht of om de verhouding van de me-
dedelingsplicht tot de waarschuwingsplicht, maar 
om de verdeling van de schade op de voet van 
art. 6:101 BW.

In De T./Dexia gaat het voorts om ri si co’s die aan 
de klant zijn medegedeeld (maar waarvoor onvol-
doende is gewaarschuwd). In de onder 7.16.3 be-
doelde arresten gaat het daarentegen om niet-ver-
melde ri si co’s. De adviesrelatie brengt mee dat de 
  cliënt minder snel bedacht hoeft te zijn op en zich 
minder snel eigener beweging behoeft te verdiepen 
in niet vermelde ri si co’s dan degene die zich wendt 
tot een aanbieder van een effectenleaseproduct als 
bedoeld in het arrest De T./Dexia.
7.17  Uit deze rechtspraak volgt dus niet, dat de 
adviesrelatie als zodanig rechtvaardigt dat de klant 
minder alert is op aan hem medegedeelde ri si co’s of 
dat hij zich minder inspanningen zou behoeven te 
getroosten om hetgeen hem is medegedeeld te be-
grijpen.
7.18  Nu wordt door sommige auteurs wel ver-
dedigd dat het bestaan van een adviesrelatie, dan 
wel van een uit de zorgplicht voortvloeiende waar-
schuwingsplicht, ook een rol dient te spelen bij het 
bepalen van de mededelingsplicht. In de zesde (en 
laatste) plaats dient daarom te worden bezien of er 
reden is om het in de De T./Dexia en Levob/B. ge-
maakte onderscheid tussen de mededelingsplicht 
en de waarschuwingsplicht te herzien dan wel te 
nuanceren. Ik bespreek dit in de volgende num-
mers.

 Betekenis van een (uit een adviesrelatie 
voortvloeiende) zorgplicht voor de me-
dedelingsplicht

7.19.1  Zowel vóór als na de arresten De T./Dexia en 
Levob/B. is verdedigd dat de zorgplichten van de aan-
bieder van een effectenleaseproduct (of van een 
bank) van invloed zijn op de mededelingsplicht van 

141 HR 6 september 2013, ECLI:NL:HR:2013:CA1725, NJ 2014/176, 
m.nt. T.F.E. Tjong Tjin Tai (Van U./NBG Finance).

142 Zie HR 2 september 2016, ECLI:NL:HR:2016:2012, NJ 2017/9, 
m.nt. T.F.E. Tjong Tjin Tai (B/Dexia) en HR 12 oktober 2018, 
ECLI:NL:HR:2018:1935, JOR 2018/305, m.nt. C.W.M. Lieverse.
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die partij.143 Daartoe wordt, kort gezegd, beargumen-
teerd dat dezelfde om stan dig he den het bestaan van 
de zorgplicht en het bestaan van een medede-
lingsplicht bepalen en dat zij een over een komstige 
beschermingsstrekking hebben. Deze invloed zou 
bij voor beeld kunnen betekenen dat, voor zover de 
zorgplicht mede wordt ingevuld aan de hand van de 
Wft en het Bgfo, het door de bank op grond van de 
Wft en het Bgfo te verrichten   cliëntonderzoek mede 
bepaalt wat de bank weet of behoort te weten over 
de informatiebehoefte van de   cliënt, wat de bank in 
het licht van die behoefte aan de   cliënt moet mede-
delen en op welke wijze dat dient te gebeuren. Voor 
zover de zorgplicht een waarschuwingsplicht in-
houdt, zou dit bij voor beeld ook van invloed kunnen 
zijn op de inhoud van de mededelingsplicht.
7.19.2  Castermans & Den Hollander zien verschil-
len tussen de mededelingsplicht en de Wft-ver-
plichtingen: bij dwaling is het onderzoek gericht op 
de kennis van de dwalende en op wat de dwalende 
partij subjectief beweegt, terwijl het ‘ken uw 
  cliënt’-beginsel meer is gericht op de vraag of de 
transactie voor de   cliënt in meer objectieve zin ver-
antwoord is.144 Maar zij betogen onder verwijzing 
naar onder meer HR 1 juni 1990 (genoemd in 
6.15.5), dat de mededelingsplicht meer kan inhou-
den dan het enkel informeren van een partij in ver-
band met de bescherming van die partij tegen eigen 
onvoorzichtigheid, en dat de dwalingsregeling via 
de verkeersopvattingen ruimte biedt om rekening 
te houden met pu bliek rech te lij ke regelgeving bij het 
bestaan van een mededelingsplicht en de verdeling 
van het dwalingsri si co.145 Deze auteurs:146

“breken er een lans voor de mogelijkheid open 
te houden de dwalingsregeling in stelling te 
brengen in het financieel contractenrecht. De 
dwaling staat als wilsgebrek in het teken van de 
bescherming van de autonomie van de dwalen-
de partij. Meer specifiek staat de medede-
lingsplicht in het teken van het voorkomen dat 
onder invloed van een onjuiste voorstelling van 
zaken wordt gecontracteerd, in een mate die af-
hankelijk is van de verkeersopvattingen. Re-
flexwerking van pu bliek rech te lij ke gedragsre-
gels of de bijzondere zorgplicht, die vergen dat 
de ene partij de andere informeert over door-
gaans voor die andere partij belangrijke aspec-
ten van de transactie — waar nodig indringend 
en met een waarschuwing — zou deze functies 

143 S.B. van Baalen, ‘Wat is het lot van teleurstellende over een-
komsten anno 2009?’, in: A.G. Castermans e.a. (red.), Ex libris 
Hans Nieuwenhuis, 2009, p. 301-303 en in S.B. van Baalen, 
Zorgplichten in de effectenhandel (diss. Groningen), 2006, p. 
265 e.v.; Van Boom & Lindenbergh, AA 2010/3, p. 194; Jansen, 
Informatieplichten, 2012, p. 520; M.Y. Schaub, Wilsgebreken 
(Mon. BW B3), 2015/19; Wallinga, WPNR 2016/7116, nr. 3.3.

144 A.G. Castermans & P.W. den Hollander, ‘Dwaling tussen pri-
vaat- en publiekrecht’, WPNR 2012/6940, nr. 3 (ook in O.O. 
Cherednychenko (red.), Het publieke van het privaatrecht. 
Hoe regulering van publieke belangen het privaatrecht beïn-
vloedt, 2013, p. 563 e.v.).

145 WPNR 2012/6940, nr. 4.
146 WPNR 2012/6940, nr. 6.

van de dwaling dienen en moeten dienen gelet 
op de maatschappelijke positie en verhouding 
van de fi nan ciële onderneming tot haar   cliënt.
(…)
De precontractuele mededelingsplicht bij dwa-
ling is eerst en vooral een hulpmiddel om in con-
creto vast te stellen of sprake is van rechtens rele-
vante dwaling, in het licht van de om stan dig he den 
van het geval en de verkeersopvattingen. In dat 
kader kan de mededelingsplicht de scherpe pu-
bliek rech te lij ke gedragsregels en de bijzondere 
zorgplicht reflecteren, maar zonder het catego-
risch imperatief. Waar cor rec tie nodig is in ver-
band met nalatigheden aan de kant van de dwa-
lende, biedt de regeling van dwaling ruime 
mogelijkheden, van het hanteren van de ver-
keersopvattingen bij de be oor de ling van de dwa-
ling tot het vaststellen van de gevolgen (gehele of 
gedeeltelijke ver nie ti ging, wijziging van de gevol-
gen van de over een komst).”

7.19.3  Wallinga sluit zich aan bij het betoog van 
Castermans & Den Hollander en concludeert:147

“dat wanneer de bijzondere zorgplicht in de om-
stan dig he den van het geval van de fi nan ciële in-
stelling vereist dat zij de belegger in een bepaal-
de vorm waarschuwt, dat zulks ook verwacht 
zou kunnen worden op basis van de medede-
lingsplicht in het leerstuk van dwaling. Dat de 
mededelingslicht voor deze opvatting de beno-
digde ruimte biedt, is in de literatuur reeds door 
Castermans & Den Hollander betoogd. De infor-
matieverplichting die uit de bijzondere zorg-
plicht wordt afgeleid, zou als een uitdrukking 
van de verkeersopvattingen als gezichtspunt 
kunnen dienen bij het bepalen van niet alleen of 
de mededelingsplicht bestaat, maar ook wat 
deze plicht in concreto van de instelling vergt. 
Daar komt bij dat het onder bepaalde om stan-
dig he den eisen van fi nan ciële instellingen om 
meer te doen dan enkel informatie mededelen, 
lijkt aan te sluiten bij de strekking van de mede-
delingsplicht om bescherming te bieden tegen 
overhaaste en roekeloze beslissingen. De weder-
partij uit de droom moeten helpen, lijkt van fi-
nan ciële instellingen te kunnen verlangen om de 
informatie, die nodig is voor het voorkomen van 
een onjuiste voorstelling van zaken, te verpak-
ken in een uit druk ke lijke en in niet voor misver-
stand vatbare bewoordingen gegeven waarschu-
wing.”

7.20  Ook in het licht van deze argumenten, 
komt het in De T./Dexia en Levob/B. gemaakte onder-
scheid tussen de mededelingsplicht en de waar-
schuwingsplicht — dat tot op zekere hoogte berust 
op een keuze tussen de omschrijving van en afbake-
ning tussen beide plichten — mij als houdbaar voor. 
De mededelingsplicht gaat niet zover dat de klant 
gewaarschuwd moet worden.
7.21  Wel kan worden gezegd dat de invulling 
die in de effectenleasearresten arresten is gegeven 

147 Wallinga, WPNR 2016/7116, nr. 3.4.
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aan de mededelingsplicht, niet model staat voor alle 
gevallen waarin mededelingen moeten worden ge-
daan over wezenlijke kenmerken en ri si co’s van een 
bepaalde transactie. Men kan niet zeggen dat het 
verstrekken van schriftelijke productinformatie (in 
brochures, over een komsten en algemene voor-
waarden en der ge lij ke) steeds voldoende zal zijn 
om te voldoen aan de mededelingsplicht. De inhoud 
van de mededelingsplicht is immers afhankelijk van 
de om stan dig he den van het (soort) geval.
7.22  Via onder meer het gezichtspunt de aard 
van de rechtsverhouding (6.13) kan het bestaan van 
een adviesrelatie relevant zijn voor de medede-
lingsplicht.

Het kan zijn dat wat in het kader van de zorg-
plicht aan informatieverstrekking van de bank 
wordt gevergd, indicatief is voor het bestaan van 
wat de bank naar de verkeersopvattingen op een 
bepaald punt aan de klant moet mededelen. Maar 
naar mijn mening staat voorop dat wat de zorg-
plicht van de bank aan informatieverstrekking vergt, 
niet rechtstreeks vertaald kan worden naar wat de 
mededelingsplicht van de bank vergt. Zo kan de, 
mogelijk mede aan de hand van het toezichtrecht 
ingevulde, zorgplicht ver ei sen dat bepaalde infor-
matie wordt gegeven, terwijl met betrekking tot die 
informatie geen mededelingsplicht in de zin van 
art. 6:228 BW bestaat, omdat deze informatie niet 
(voor de bank kenbaar) van invloed is op de beslis-
sing van de klant om de over een komst aan te 
gaan.148

De adviesrelatie als zodanig rechtvaardigt naar 
mijn mening niet dat de klant minder alert is op aan 
hem medegedeelde ri si co’s of dat hij zich minder 
inspanningen zou behoeven te getroosten om het-
geen hem is medegedeeld te begrijpen (7.17). De ad-
viesrelatie kan wel meebrengen dat in het concrete 
geval hogere eisen worden gesteld aan de informa-
tieverschaffing door de bank in het kader van de 
mededelingsplicht. Zo kan de zorgplicht van de 
bank meebrengen dat de bank op bepaalde punten 
klantonderzoek dient te doen (7.5). Kennis die de 
bank heeft opgedaan in het kader van dit onder-
zoek, kan onder om stan dig he den relevant zijn voor 
haar mededelingsplicht, namelijk wanneer dit on-
derzoek — ook indien dit onderzoek niet dáárop 
was gericht — de bank informatie heeft opgeleverd 
die voor haar relevant is om te beoordelen welke ei-
genschappen van het product essentieel zijn voor de 
klant en hoe zij de klant het beste kan informeren.

8 Samenvatting van 6 en 7. De medede
lingsplicht bij ren te swap over een komsten

8.1 Ik vat het in de paragrafen 6 en 7 behan del-
de kort samen.
8.2 In verband met de mededelingsplicht als 
bedoeld in art. 6:228 lid 1 onder b BW, dient de 

148 Ik verwijs naar mijn conclusie sub 3.38.2 voor HR 24 decem-
ber 2010, ECLI:NL:HR:2010:BO1799, NJ 2011/251, m.nt. T.F.E. 
Tjong Tjin Tai (Fortis/Bourgonje). Vgl. hierover K.J.O. Jansen, In
formatieplichten, 2012, p. 519.

rechter te beoordelen of een mededeling is (of me-
dedelingen zijn) gedaan waarvan de wederpartij 
(de bank) in de om stan dig he den van het geval rede-
lijkerwijs mag aannemen dat zij geschikt is (zijn) 
om het daarmee beoogde doel — het voorkómen of 
wegnemen van een bij de andere partij (de klant) 
bestaande onjuiste voorstelling van zaken — te be-
reiken (6.17).
8.3 Daartoe is een in de om stan dig he den van 
het geval voldoende dui de lij ke mededeling vereist 
(6.15.1), waarvan de intensiteit — enkel mededelen, 
ergens op wijzen, voorlichten over ri si co’s (6.15.6) — 
kan variëren.

Bezien vanuit de vraag welke inspanning van de 
bank wordt verwacht om te voldoen aan haar me-
dedelingsplicht en om te voldoen aan haar eventue-
le uit haar zorgplicht voortvloeiende waarschu-
wingsplicht, kan gezegd worden dat beide plichten 
zich op een glijdende schaal bevinden, waarbij eer-
der is voldaan aan de mededelingsplicht dan aan de 
verder strekkende waarschuwingsplicht. Naar mate 
in de om stan dig he den van het geval meer eisen 
worden gesteld aan de mededelingsplicht, schuift 
de mededelingsplicht wel op in de richting van de 
waarschuwingsplicht (7.13.1-7.13.2). De medede-
lingsplicht omvat echter niet ook een waarschu-
wingsplicht (7.9).

De mededelingsplicht strekt ertoe te voorkomen 
dat de wederpartij zich omtrent het be tref fen de 
punt een onjuiste voorstelling zou maken. Zij strekt 
tot bescherming van de partij die onvoorzichtig is in 
de zin dat zij ongeïnformeerd — zonder de moeite te 
hebben genomen om zich voldoende te informeren 
over de kenmerken of ri si co’s van de transactie — 
contracteert. De waarschuwingsplicht gaat verder 
dan de mededelingsplicht, want zij strekt mede er-
toe de afnemer, ook al is hij zich op grond van de 
verschafte informatie bewust van de aan de over-
een komst verbonden ri si co's, indringend te waar-
schuwen tegen het lichtvaardig aangaan daarvan. 
De waarschuwingsplicht strekt tot bescherming van 
de partij die onvoorzichtig is in de zin dat zij, hoewel 
geïnformeerd, lichtvaardig omgaat met de ri si co’s 
die aan het contract zijn verbonden (7.9 en 7.11.2).
8.4 De invulling die in de effectenleasearresten 
uit 2009 is gegeven aan de mededelingsplicht, staat 
niet model voor alle gevallen waarin mededelingen 
moeten worden gedaan over wezenlijke kenmer-
ken en ri si co’s van een bepaalde transactie (7.21). 
Tot welke mededeling de bank verplicht is — en dus 
ook of kan worden volstaan met het verstrekken 
van schriftelijke informatie — hangt af van de om-
stan dig he den van het geval.
8.5 De vraag of een mededelingsplicht bestaat 
en de vraag of een mededeling voldoende duidelijk 
is, kunnen in elkaar overlopen (6.19) en tot op zeke-
re hoogte is de be ant woor ding ervan afhankelijk 
van dezelfde gezichtspunten (6.13 en 6.18.1). Nu in 
de onderhavige zaken door de bank bepaalde me-
dedelingen zijn gedaan over de wezenlijke kenmer-
ken en ri si co’s van ren te swaps, gaat het vooral om 
de vraag of een mededeling voldoende duidelijk is. 
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Wat daartoe precies is vereist, hangt af van de om-
stan dig he den van het geval.
8.6 In het algemeen kan daarover naar mijn 
mening het volgende worden gezegd als het gaat 
om ren te swap over een komsten tussen   banken en 
ondernemingen in het MKB (die niet kwalificeren 
als een professionele partij in de zin van de Wft).
1. Een ren te swap die wordt afgesloten ter afdek-
king van het renteri si co van een variabelrentende 
lening is een ingewikkeld product. De bank heeft 
daarover meer kennis in huis dan de gemiddelde 
ondernemer in het MKB.149 De verwezenlijking van 
aan een der ge lij ke ren te swap verbonden ri si co’s kan 
voor de klant aanzienlijke (fi nan ciële) gevolgen 
meebrengen.150 De bank zal daarom een in de om-
stan dig he den van het geval voldoende dui de lij ke 
mededeling over de wezenlijke kenmerken en ri si-
co’s van de desbe tref fen de ren te swap moeten doen.
2. Indien de bank mededelingen doet in de vorm 
van documenten (de schriftelijke over een komst, al-
gemene voorwaarden, brochures e.d.), mag van de 
klant — ook als hij door de bank wordt geadviseerd 
(7.17) — een redelijke inspanning worden verwacht 
om van de aan hem verstrekte contractsdocumen-
tatie kennis te nemen (6.18.1, 6.23). Deze redelijke 
inspanning houdt in het algemeen in, dat verstrekte 
documentatie wordt gelezen op zodanige wijze dat 
de klant zich van de wezenlijke kenmerken en ri si-
co’s van de transactie op de hoogte stelt, althans dat 
hij zich daarvan in zodanige mate een beeld vormt 
dat hij eventuele vragen die hij nog heeft over de 
wezenlijke kenmerken en ri si co’s van de transactie 
aan de wederpartij kan stellen en stelt (6.24).
3. Vervolgens moet worden beoordeeld of de klant 
die zich een der ge lij ke redelijke inspanning getroost 
om van de inhoud van de documentatie kennis te 
nemen, daarmee het vereiste inzicht in de wezenlij-
ke kenmerken en ri si co’s van de transactie verkrijgt. 
Dit hangt af van verschillende om stan dig he den 
(6.25), waaronder de volgende. Ten eerste de aard 
en toegankelijkheid van de in de documentatie ge-
boden informatie.151 Ten tweede de kennis, deskun-
digheid of ervaring die in het algemeen nodig zal 
zijn om bepaalde informatie te begrijpen, althans in 
zoverre te begrijpen dat het besef kan ontstaan dat 
het nodig is om over een bepaald kenmerk of ri si co 
van de transactie een vraag te stellen aan de weder-
partij.152

149 Vgl. de gezichtspunten de hoedanigheid of maatschappelijke 
positie van par tijen, het type contract, de deskundigheid over 
en weer, en de complexiteit (6.13); de hoedanigheid en des-
kundigheid van par tijen, de aard en inhoud van de over een-
komst (6.18.1); de aard en complexiteit van de transactie 
(6.25).

150 Vgl. de gezichtspunten en importantie van de informatie en 
de aard van de betrokken belangen (6.13).

151 Vgl. het gezichtspunt vorm, inhoud en presentatie van de me-
dedeling (6.18.1).

152 Vgl. de gezichtspunten het type contract, de deskundigheid 
over en weer, en de complexiteit (6.13); de hoedanigheid en 
deskundigheid van par tijen, de aard en inhoud van de over-
een komst (6.18.1); de aard en complexiteit van de transactie 
(6.25).

4. Naast, maar ook met het oog op de be oor de ling 
van, de schriftelijke informatie is relevant het even-
tuele (mondelinge) contact over de transactie of be-
paalde kenmerken of ri si co’s daarvan dat par tijen 
hadden, hetgeen daarbij is gezegd, en of dit contact 
voorafgaand aan, gelijktijdig met of na het verstrek-
ken van bepaalde documentatie plaatsvond 
(6.25).153 Alle (schriftelijke en/of mondelinge) mede-
delingen van de bank over de desbe tref fen de trans-
actie dienen in onderling verband te worden beoor-
deeld.
5. Het bestaan van een adviesrelatie tussen de 
bank en de klant ter zake van de ren te swap kan re-
levant zijn.154 De adviesrelatie kan meebrengen dat 
in concrete gevallen hogere eisen worden gesteld 
aan de informatieverschaffing door de bank in het 
kader van de mededelingsplicht. Zo kan het klan-
tonderzoek dat de bank heeft gedaan in het kader 
van haar zorgplicht — ook indien dit onderzoek niet 
dáárop was gericht — de bank informatie hebben 
opgeleverd die voor haar relevant is om te beoorde-
len welke eigenschappen van het product essentieel 
zijn voor de klant en hoe zij de klant het beste kan 
informeren (7.22).
8.7 Uiteraard zijn ook andere om stan dig he den 
van belang en kunnen de hiervoor genoemde om-
stan dig he den in een concreet geval geen of een an-
der gewicht in de schaal leggen dan werd aangege-
ven. De geboden handvatten voor de be oor de ling 
van de mededelingsplicht kunnen kortom niet af-
doen aan de noodzaak om elk geval te beoordelen 
aan de hand van de individuele om stan dig he den er-
van.

9 Bespreking van het prin ci pa le cassatie
middel

9.1 De klachten zijn gericht tegen het eind ar-
rest, maar sub on der deel 4.4.1 bevat ook een (impli-
ciete) klacht tegen het tus sen ar rest.
9.2 De onderdelen 1 t/m 6 klagen vanuit ver-
schillende invalshoeken over het oordeel in rov. 
2.10-2.17 EA dat ABN   AMRO haar mededelingsplicht 
heeft geschonden. Ik bespreek de onderdelen en de 
daarin opgenomen klachten in beginsel afzonder-
lijk.

 Onderdeel 1
9.3 Het onderdeel bevat drie sub on der delen 
1.1 t/m 1.3. Sub on der deel 1.1 is gericht tegen de in 
onderdeel 1 onder (ii) t/m (v) bedoelde overwegin-
gen in rov. 2.10 t/m 2.17 EA. Sub on der deel 1.2 is ge-
richt tegen rov. 2.5 e.v., 2.8, de in onderdeel 1 be-
doelde overwegingen in rov. 2.10 t/m 2.17 en rov. 
2.22 EA. Sub on der deel 1.3 is met name gericht tegen 
rov. 2.13 EA. Ik bespreek de hierin vervatte klachten 
aan de hand van drie thema’s: waarschuwingsplicht, 
onderzoeksplicht en adviesrelatie.

153 Vgl. de gezichtspunten de aard van de rechtsverhouding 
(6.13), de vorm, inhoud en presentatie van de mededeling, en 
de wijze van totstandkoming (6.18.1).

154 Vgl. het gezichtspunt de aard van rechtsverhouding (6.13, 
6.25).
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 Waarschuwingsplicht als onderdeel van 
de mededelingsplicht (sub on der delen 
1.1, 1.2 en 1.3)

9.4.1  Het hof heeft blijkens rov. 2.14, 2.15 en 2.17 
EA geoordeeld (i) dat op ABN   AMRO een medede-
lingsplicht in de zin van art. 6:228 lid 1 onder b BW 
rust om [verweerster 1] “in niet mis te verstane be-
woordingen volledig, juist en begrijpelijk te infor-
meren over de kenmerken en ri si co’s van deze deri-
vatentransactie”, (ii) dat ABN   AMRO daaraan niet 
heeft voldaan door schriftelijke informatie te ver-
strekken en (iii) dat het bewijsaanbod van ABN 
  AMRO wordt verworpen omdat zij niet heeft ge-
steld “dat en hoe zij [verweerster 1] in niet voor mis-
verstand vatbare bewoordingen heeft gewaar-
schuwd voor de aan de rente derivaten verbonden 
ri si co’s.”
9.4.2  Gezien de opbouw van het arrest, doelt het 
hof met de plicht om “in niet mis te verstane be-
woordingen (..) te informeren over de (…) ri si co’s 
van deze derivatentransactie”, op een waarschu-
wingsplicht.
9.4.3  De sub on der delen 1.1 en 1.2 spreken van 
een “waarschuwings- of informatieplicht”, maar ik 
versta daaronder verder de zojuist bedoelde waar-
schuwingsplicht.
9.5 Onderdeel 1.1 gaat er terecht van uit dat het 
hof de mededelingsplicht mede heeft ingevuld aan 
de hand van een waarschuwingsplicht om in niet 
mis te verstane bewoordingen [verweerster 1] te in-
formeren over de ri si co’s van de derivatentransactie. 
De rechtsklacht van het sub on der deel dat het hof al-
dus een onjuiste maatstaf aanlegt, slaagt, omdat de 
waarschuwingsplicht verder strekt dan de hier be-
doelde mededelingsplicht. Ik verwijs hiervoor naar 
de bespreking onder 7 van deze conclusie. Om deze 
reden slagen ook de in de sub on der delen 1.2, 1.3 en 
1.3.1, voor zover zij hierop voortbouwen.

 Onderzoeksplicht irrelevant voor mede-
delingsplicht? (sub on der delen 1.1 en 1.3)

9.6 Het middel betoogt verder dat het hof bij 
het bepalen van de mededelingsplicht geen acht 
had mogen slaan op de in rov. 2.12 EA bedoelde uit 
de adviesrelatie voortvloeiende zorgplicht waaruit 
(naast een waarschuwingsplicht) ook de in rov. 2.13 
EA bedoelde verplichting van de bank kan volgen 
om zich te informeren over de klant respectievelijk 
onderzoek te doen naar de klant.
9.7 Sub on der deel 1.1 betoogt dat deze zorg-, in-
formatie- en onderzoeksplichten (hierna: onder-
zoeksplicht) moeten worden onderscheiden van de 
mededelingsplicht. Sub on der deel 1.3 betoogt dat in 
rov. 2.13 EA bedoelde onderzoeksplicht ertoe strekt 
om te kunnen beoordelen of de ren te swap voor 
[verweerster 1] geschikt was en daarom niet rele-
vant is voor de vraag of de bank een medede-
lingsplicht had ter zake van het ri si co van een be ta-
lings ver plich ting bij een negatieve waarde van de 
ren te swap bij tussentijdse beëindiging.
9.8 Het middel wijst er op zichzelf terecht op 
dat de in rov. 2.12 en 2.13 EA bedoelde onder-

zoeksplicht van de bank moet worden onderschei-
den van de mededelingsplicht. Dit staat er niet aan 
in de weg dat een dergelijk onderzoek de bank in-
formatie kan opleveren die voor haar relevant is om 
te beoordelen welke eigenschappen van het pro-
duct essentieel zijn voor de klant of hoe zij de klant 
het beste kan informeren. In zoverre kan het onder-
zoek via het kenbaarheidsvereiste relevant zijn voor 
de mededelingsplicht (zie hiervoor in 7.22).

Dit laatste wordt naar mijn mening ook erkend 
in sub on der deel 1.3.1, dat echter bestrijdt dat der ge-
lij ke kennis ertoe kan leiden dat de bank bepaalde 
mededelingen op meer indringende wijze zou moe-
ten doen. Naar mijn mening is dat wel degelijk 
denkbaar voor zover daarmee wordt gedoeld op de 
mogelijkheid dat de mededeling qua inhoud of pre-
sentatie wordt toegesneden op de individuele 
klant.155 In zoverre falen de rechtsklachten van de 
sub on der delen 1.1, 1.3 en 1.3.1.
9.9.1  Eventuele kennis die de bank heeft opge-
daan in het kader van haar uit de zorgplicht voort-
vloeiende plicht tot het doen van onderzoek, kan 
onder om stan dig he den relevant zijn voor de mede-
delingsplicht van de bank. Die relevantie ver on der-
stelt dat onderzoek is gedaan waaruit die kennis 
voortvloeit. Als de bank geen onderzoek heeft ver-
richt (waar zij dat gezien haar zorgplicht wel had 
moeten doen), heeft zij die kennis niet. Dan kan 
haar wellicht een zorgplichtschending worden te-
gengeworpen, maar in beginsel niet dat zij om die 
reden haar mededelingsplicht heeft geschonden.

In het dwalingsleerstuk geldt dat een medede-
lingsplicht kan bestaan niet alleen als een partij we-
tenschap heeft van de juiste stand van zaken, maar 
ook indien zij geacht wordt daarvan wetenschap te 
hebben of, in uitzonderlijke gevallen, verplicht kan 
zijn onderzoek te doen naar de juiste stand van za-
ken.156 Dit laatste vergt echter een gemotiveerd oor-
deel waarom de mededelingsplicht een dergelijk 
onderzoek vereist. Het enkele feit dat de Wft een 
bepaald onderzoek vereist, lijkt mij daarvoor in be-
ginsel onvoldoende, gezien de verschillen die be-
staan tussen eventueel onderzoek in het kader van 
de mededelingsplicht en onderzoek in het kader 
van de Wft.
9.9.2  In zoverre klaagt sub on der deel 1.3.2 naar 
mijn mening terecht dat het hof geen oordeel had 
kunnen geven over de relevantie van de onder-

155 F.P.C. Strijbos (noot sub 11 onder het in cassatie bestreden ar-
rest in JOR 2018/72), leest het arrest zo dat het bestaan van 
een waarschuwingsplicht in dit geval een verschuiving te-
weeg heeft gebracht in het spanningsveld tussen de medede-
lingsplicht van de bank en de onderzoeksplicht van de beleg-
ger. Een der ge lij ke behandeling van de waarschuwingsplicht 
lijkt Strijbos in overeenstemming met de jurisprudentie van 
de Hoge Raad, waarbij hij wijst op de motivering in hof Am-
sterdam 25 juli 2017, ECLI:NL:GHAMS:2017:3043. Naar mijn 
mening gaat het in het arrest van het Hof Amsterdam van 
25 juli 2017 niet om de waarschuwingsplicht, maar om de in-
houd van de mededelingsplicht die mede wordt vastgesteld 
in het licht van hetgeen de zorgplicht van de bank meebrengt.

156 Zie Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, art. 6:228 BW, 
aant. 6.6.1-6.6.2.
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zoeksplicht zonder te hebben vastgesteld wat de 
uitkomst van het onderzoek zou kunnen zijn ge-
weest. In het verlengde hiervan slaagt ook de op dit 
deel van sub on der deel 1.3.2 voortbouwende klacht 
van sub on der deel 1.3.3.
9.9.3  Anders dan sub on der deel 1.3.2 aanvoert, is 
het niet zo dat de conclusie uit een (daad wer ke lijk 
of hypothetisch) onderzoek dat een ren te swap ge-
schikt/passend is voor de klant, betekent dat er ter 
zake geen mededelingsplicht zou kunnen bestaan. 
Een dergelijk onderzoeksresultaat betekent immers 
niet (zonder meer) dat de klant een juiste voorstel-
ling van zaken heeft ten aanzien van de relevante 
kenmerken en ri si co’s van de swap.
9.10  De klacht van sub on der deel 1.3.4 over 
schending van de tweeconclusieregel faalt mijns in-
ziens omdat het hof in zijn tus sen ar rest par tijen in 
de gelegenheid heeft gesteld om nadere standpun-
ten in te nemen over de betekenis van het door het 
hof in dat tus sen ar rest voors hands aan ge no men be-
staan van een adviesrelatie tussen par tijen.157

 Adviesrelatie (sub on der deel 1.2)
9.11  Sub on der deel 1.2 kwam al aan de orde in 
verband met de waarschuwingsplicht.
9.12  Het bestaan van een adviesrelatie kan van 
belang zijn voor bestaan en inhoud van een mede-
delingsplicht. De overige klachten van sub on der deel 
1.2 betwisten dit niet.158

9.13.1  In sub on der deel 1.2 wordt wel nog geklaagd 
dat het hof zich geen kenbare rekenschap heeft ge-
geven van de aard en reikwijdte van de adviesrelatie 
in het onderhavige geval, te weten, kort gezegd, dat 
het maar ging om één ren te swap ter afdekking van 
een renteri si co en dat [verweerster 1] in besprekin-
gen in 2006 en 2007 was voorgelicht over ren te-
swaps.
9.13.2  Omdat sub on der deel 1.2 al in een opzicht 
slaagt, behoeft deze klacht geen behandeling. Overi-
gens faalt zij naar mijn mening, omdat het hof is in-
gegaan op de betekenis van de adviesrelatie in het 
onderhavige geval en heeft aangegeven waartoe 
deze relatie de bank verplichtte. Dat het om een 
eenmalige transactie gaat, doet daaraan niet af. Het 
hof heeft onder ogen gezien dat ABN   AMRO heeft 
gesteld dat met [verweerster 1] in 2006 (rov. 2.8 EA) 
en op 19 juni 2007 (rov. 2.5 TA) is gesproken over 
ren te swaps. Het hof vermeldt niet met zoveel woor-
den dat er ook in april 2007 met [verweerster 1] is 
gesproken over ren te swaps. Dat de voorlichting in 
2006 of in april 2007 in relevante mate meer of an-
ders inhield dan de voorlichting op 19 juni 2007, is 
niet door ABN   AMRO gesteld in de processtukken 
waarnaar in de klacht wordt verwezen.
9.14.1  De eerste klacht van sub on der deel 1.2.1 be-
rust op een onjuiste lezing van het arrest en faalt 
daarom. Anders dan deze klacht ver on der stelt, heeft 
het hof in rov. 2.5 en 2.12 EA niet geoordeeld dat de 
Wft of MiFID ten tijde van het aangaan van de swap 

157 Hierop wijst terecht de s.t. [verweerster 1] nr. 61.
158 Zie s.t. ABN   AMRO nr. 87.

verplichtten tot het “indringend en in niet mis te 
verstane bewoordingen waarschuwen” in een ad-
viesrelatie als de onderhavige.
9.14.2  Ook de tweede klacht van sub on der deel 1.2.1 
berust op een onjuiste lezing van het arrest en faalt 
daarom. Anders dan deze klacht ver on der stelt, heeft 
het hof in rov. 2.14 EA geen oordeel gegeven over de 
vraag of de Wft en MiFID/MiFID II gestandaardiseer-
de informatieverstrekking toelaat.
9.15.1  Sub on der deel 1.2.2 acht on be grij pe lijk dat 
het hof in rov. 2.8, 3e volzin, en 2.22 EA betekenis er-
aan toekent dat het initiatief tot het aangaan van de 
swap geheel van ABN   AMRO kwam toen het krediet 
al was aangegaan. Uit de stellingen van ABN   AMRO 
volgt immers dat beide vanaf het begin samenhin-
gen, aldus de klacht.
9.15.2  De aan ge val len overwegingen komen mij 
niet on be grij pe lijk voor in het licht van deze klacht. 
Onbetwist is dat initiatief van ABN   AMRO kwam, 
dat de kre diet over een komst niet verplichtte tot het 
afdekken van het renteri si co (rov. 2.8 EA) en dat de 
kre diet over een komst is gesloten op 19 juni 2007 en 
de swapover een komst een dag later (rov. 2.3 en 2.6 
van het tus sen ar rest van 4 oktober 2016). Dat er een 
verband is tussen het krediet en de swap is door het 
hof vastgesteld: zij hangen met elkaar samen want 
de swap diende ertoe om het renteri si co onder het 
krediet af te dekken (rov. 3.7 TA). Sub on der deel 1.2.2 
faalt daarom.
9.16  Onderdeel 1 slaagt gedeeltelijk.

 Onderdelen 2 t/m 8
9.17  De onderdelen 2 t/m 6 klagen over verschil-
lende aspecten van de be oor de ling door het hof van 
de mededelingsplicht van ABN   AMRO. De onderde
len 7 en 8 bestrijden daarop voortbouwende oorde-
len van het hof. Nu onderdeel 1 m.i. slaagt en dient 
te leiden tot ver nie ti ging van het eind ar rest van het 
hof en tot verwijzing van de zaak naar een ander ge-
rechts hof ter verdere behandeling en beslissing, 
kunnen de door de onderdelen 2 t/m 8 aan de orde 
gestelde punten door het verwijzingshof, waar no-
dig, (opnieuw) worden beoordeeld. Deze onderde-
len zouden daarom in beginsel bui ten behandeling 
kunnen worden gelaten. Ik geef deze onderdelen 
hieronder volledigheidshalve weer en bespreek 
daarvan kort de klachten die mogelijk een meer al-
gemene strekking hebben of zien op de duiding van 
het arrest van het hof.

 Onderdeel 2
9.18  Dit onderdeel richt in de sub on der delen 2.1 
t/m 2.4 klachten tegen de in onderdeel 1 onder (ii) 
t/m (v) bedoelde overwegingen in rov. 2.10 t/m 2.17 
EA.
9.19.1  Volgens de eerste klacht van sub on der deel 
2.1 had het hof niet mogen uitgaan van de gemid-
deld geïnformeerde, omzichtig en oplettend han de-
len de afnemer, maar had het moeten onderzoeken 
wat in de concrete om stan dig he den van het geval 
van [verweerster 1] aan onderzoek mocht worden 
verwacht.
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9.19.2  Deze klacht gaat naar mijn mening niet op, 
omdat zij berust op een onjuiste lezing van het ar-
rest van het hof. In rov. 3.11 EA overweegt het hof in 
algemene termen dat enerzijds op ABN   AMRO een 
mededelingsplicht rust en anderzijds dat “van een 
gemiddeld geïnformeerde, omzichtig en oplettend 
han de len de afnemer worden verwacht dat hij de 
door hem ontvangen en ondertekende stukken 
zorgvuldig doorleest en, zo de inhoud daarvan hem 
niet geheel duidelijk is, om opheldering vraagt.”159 
Aan dit laatste verbindt het hof de gevolgtrekking 
dat [verweerster 1] een onderzoeksplicht had, het-
geen inhoudt dat zij — binnen redelijke grenzen, 
mede afhankelijk van de rechtsrelatie met ABN 
Amro — was gehouden te voorkomen dat zij op ba-
sis van een onjuiste voorstelling van zaken de ren te-
swap zou sluiten. Tot welk onderzoek [verweerster 
1] in de gegeven om stan dig he den was gehouden, 
beoordeelt het hof vervolgens in rov. 2.15 EA. Het 
hof heeft dus onderzocht wat in de concrete om-
stan dig he den van het geval van [verweerster 1] aan 
onderzoek mocht worden verwacht.
9.20.1  Volgens de tweede klacht van sub on der deel 
2.1 heeft het hof relevante om stan dig he den mis-
kend, althans zijn oordeel onvoldoende begrijpelijk 
gemotiveerd in het licht van de door ABN   AMRO 
aangevoerde, in de klacht onder a t/m e bedoelde 
stellingen, dat (a) [verweerster 1] han del de als on-
dernemer, (b) het ging om een plain vanilla swap, 
(c) [verweerster 1] werd bijgestaan door haar ac-
coun tant (waarover nader onderdeel 3), (d) ABN 
  AMRO mocht verwachten dat [verweerster 1] de 
verstrekte schriftelijke informatie aandachtig zou 
lezen en bestuderen (waarover nader sub on der deel 
4.1) en (e) ABN   AMRO de werking van de swap drie 
keer met [verweerster 1] heeft besproken (waar-
over nader onderdeel 5).
9.20.2  Deze klacht behoeft thans geen behande-
ling en kan, zo nodig, door het verwijzingshof wor-
den beoordeeld.
9.21.1  De sub on der delen 2.2 t/m 2.4 verbinden 
aan, kort gezegd, (i) het gezichtspunt bij de be oor-
de ling van de mededelingsplicht dat een partij die 
een voor bepaalde tijd gesloten over een komst be-
eindigt, gehouden is tot vergoeding van de schade 
die de wederpartij daardoor leidt (sub on der deel 2.2), 
(ii) het gegeven dat voor een ondernemer (die 
wordt bijgestaan door een ac coun tant) bekend is 
dat bij vervroegde aflossing van een vastrentende 
lening een vergoeding aan de bank verschuldigd is 
(sub on der deel 2.3) en (iii) de in sub on der deel 2.1 ge-
noemde om stan dig he den van het geval (sub on der
deel 2.4), onder meer de conclusie dat het naar ver-
keersopvattingen volstaat om voldoende dui de lij ke 
informatie te verschaffen over de mogelijkheid van 
een (aanzienlijke) negatieve waarde, welke infor-
matie ook in gestandaardiseerde vorm kan worden 
verstrekt.

159 Vgl. over het gebruik van een der ge lij ke maatstaf voor de be-
oor de ling van door een consument te verrichten onderzoek, 
Castermans en Den Hollander, WPNR 2012/6940, nr. 5.

9.21.2  Of een partij bij tussentijdse beëindiging 
van een over een komst voor bepaalde tijd een ver-
goeding verschuldigd is, hangt onder meer af van de 
reden van de beëindiging160 en de afspraken van 
par tijen over de mogelijkheid en gevolgen van de 
tussentijdse beëindiging. Mutatis mutandis geldt 
hetzelfde voor de mogelijkheid om een lening ver-
vroegd af te lossen.161 Ook indien de argumentatie 
van de sub on der delen wordt betrokken op de tus-
sentijdse beëindiging van een ren te swap die dient 
ter afdekking van het renteri si co op een variabele-
rentelening in verband met de verkoop van de on-
derneming, zoals in de om stan dig he den van het on-
derhavige geval, meen ik dat het beroep op de in de 
klachten bedoelde verkeersopvatting niet opgaat.

Welke informatie moet worden verstrekt, hangt 
af van de om stan dig he den van het geval. Men kan 
daarom naar mijn mening niet zeggen dat naar ver-
keersopvattingen steeds kan worden volstaan met 
het bieden van gestandaardiseerde informatie of 
van informatie die ‘enkel mededeelt’ en niet ‘wijst 
op’ of ‘voorlicht over’ — dus op de een of andere ma-
nier extra aandacht vraagt voor of nader ingaat op — 
een bepaald ri si co zoals dat van een negatieve 
marktwaarde. In zoverre slagen de sub on der delen 
daarom niet naar mijn mening.
9.21.3  Voor zover de sub on der delen 2.2 t/m 2.4 
voortbouwen op de slagende klachten van sub on-
der deel 1, slagen zij echter wel.

 Onderdeel 3
9.22  Dit onderdeel is gericht tegen rov. 2.10 t/m 
2.15 EA en klaagt in de sub on der delen 3.1 t/m 3.3 
over de wijze waarop het hof in zijn be oor de ling is 
omgegaan met het gegeven dat [verweerster 1] 
werd bijgestaan door haar ac coun tant.
9.23.1  Volgens sub on der deel 3.1 miskent het hof 
dat de deskundige bijstand van de ac coun tant niet 
alleen relevant is voor de vraag of de dwaling voor 
rekening van [verweerster 1] behoort te blijven 
(art. 6:228 lid 2 BW), maar ook (i) voor de vraag of 
op ABN   AMRO een mededelingsplicht rustte ter 
zake van een (be ta lings ver plich ting bij) negatieve 
waarde bij tussentijdse beëindiging, en zo ja hoe ver 
deze gaat, en (ii) bij de be oor de ling of de bank met 
de door haar gegeven schriftelijke en mondelinge 
informatie aan deze mededelingsplicht heeft vol-
daan.
9.23.2  Hoewel het sub on der deel uitgaat van een 
juiste rechtsopvatting over de mogelijkheid dat des-
kundige bijstand een rol kan spelen bij de vraag of 
de bank een bepaalde mededelingsplicht heeft en 
daaraan heeft voldaan, meen ik dat de klacht niet 
slaagt. Het hof heeft in rov. 2.15 EA immers niet ge-
oordeeld dat deze om stan dig heid geen rol kan spe-

160 Zo is geen vergoeding verschuldigd indien het gaat om ont-
binding wegens een tekortkoming van de wederpartij 
(art. 6:265 BW).

161 Bij voor beeld de vervroegde aflossing van een hypothecaire 
woninglening bij verhuizing of gedeeltelijke vervroegde af-
lossing tot een bepaald per cen ta ge van de hoofd som in een 
bepaald jaar.
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len in de door de klacht bedoelde zin. Het hof heeft 
geoordeeld dat ABN   AMRO (a) heeft gesteld dat de 
bijstand van de ac coun tant relevant is in het kader 
van de vraag of de dwaling voor rekening van [ver-
weerster 1] dient te komen en (b) niet concreet 
heeft toegelicht welke kennis en ervaring de be tref-
fen de ac coun tant had met betrekking tot het onder-
havige product en ook niet dat en waarom de kennis 
van de ac coun tant in de gegeven om stan dig he den 
kan worden tegengeworpen aan [verweerster 1]. 
Sub on der deel 3.1 gaat daarom uit van een onjuiste 
lezing van het arrest van het hof.
9.24.1  De klachten in de sub on der delen 3.1.1 en 
3.1.2 klagen over de begrijpelijkheid van het in 9.17.2 
onder (a) bedoelde oordeel, omdat ABN   AMRO wel 
een beroep heeft gedaan op de bijstand van de ac-
coun tant in het kader van haar betwisting van de 
gestelde schending van de mededelingsplicht.
9.24.2  De onderdelen behoeven thans geen be-
handeling. De stellingen waarop ABN   AMRO zich 
beroept,162 kunnen, zo nodig, door het verwijzings-
hof worden beoordeeld. Ik merk nog op dat de over-
weging van het hof niet, zoals sub on der deel 3.2 ver-
on der stelt, een oordeel inhoudt over de verdeling 
van stelplicht en bewijslast ten aanzien van feiten 
en om stan dig he den die ten grondslag liggen aan 
het bestaan van een mededelingsplicht, maar een 
oordeel inhoudt over de vraag of de stellingen van 
ABN   AMRO op het be tref fen de punt voldoende ge-
motiveerd waren.
9.25.1  Sub on der deel 3.2 klaagt dat het hof (i) niet 
had moeten informeren naar de kennis en ervaring 
van de ac coun tant van [verweerster 1] met betrek-
king tot het onderhavige product, maar (ii) had 
moeten oordelen dat een ac coun tant die optreedt 
als financieel adviseur bij het aangaan van een ren-
te swap als de onderhavige begrijpt wat [verweer-
ster 1] volgens rov. 2.14 EA niet kon begrijpen uit de 
aan haar door ABN   AMRO verstrekte schriftelijke in-
formatie, zoals weergegeven onder (a)163 t/m (e) van 
het sub on der deel.

Sub on der deel 3.3 klaagt dat het hof, kort gezegd, 
niet mocht ver ei sen dat ABN   AMRO zou toelichten 
waarom de kennis van de ac coun tant aan [verweer-
ster 1] kan worden toegerekend, omdat zij heeft ge-
steld dat de ac coun tant die [verweerster 1] financi-
eel advies gaf gedurende het hele traject van de 
totstandkoming van de ren te swap in die hoedanig-
heid aanwezig was bij de bespreking van 19 juni 
2007 en omdat zij ervan uit mocht gaan dat de ac-
coun tant zijn kennis zou delen met [verweerster 1].
9.25.2  De klachten bouwen voort op het uitgangs-
punt van sub on der deel 3.1/3.1.1, dat het hof zou 
hebben miskend dat ABN   AMRO de betekenis van 
de bijstand door de ac coun tant ook heeft aange-
voerd bij haar betwisting van de gestelde schending 
van haar mededelingsplicht. Ook deze sub on der-
delen behoeven daarom geen behandeling.

162 Zie in het bijzonder de memorie van antwoord nrs. 56 en 65.
163 De s.t. ABN   AMRO nr. 11 noot 80 wijst op een verschrijving in 

punt (a).

9.25.3  Overigens wijst ABN   AMRO er m.i. terecht 
op, dat bij de be oor de ling van de vraag of en welke 
mededelingsplicht de bank heeft, mede van belang 
kan zijn dat een klant wordt bijgestaan door een ac-
coun tant als financieel adviseur.164 Dit schept im-
mers een bepaalde verwachting aan de zijde van 
bank over wat de (zelf niet deskundige) klant, kan 
weten of vragen indien zij, zoals de bank m.i. in het 
algemeen mag verwachten, de door de bank gebo-
den informatie zo nodig nog eens doorneemt met 
haar financieel adviseur die aanwezig was bij het 
gesprek met de bank.

De beroepskwalificatie van de financieel advi-
seur kan daarbij een rol spelen, maar mogelijk ook 
hetgeen de bank weet over de kennis en ervaring 
van de desbe tref fen de adviseur ten aanzien van het 
fi nan ciële product waarover door de bank met haar 
klant in aanwezigheid van diens financieel adviseur 
wordt gesproken. De ene adviseur (of het nu gaat 
om een ac coun tant, advocaat, ingenieur etc.) is de 
andere nu eenmaal niet, zou men kunnen zeggen. 
Mede daarom meen ik dat niet kan worden uitge-
gaan van een (bijzondere) verkeersopvatting als be-
doeld in sub on der deel 3.2.

 Onderdeel 4
9.26  Dit onderdeel is gericht tegen de in onder-
deel 4 onder (i) t/m (iii) bedoelde overwegingen in 
rov. 2.11 t/m 2.15 EA en klaagt in de sub on der delen 
4.1 t/m 4.5 over de wijze waarop het hof in zijn be-
oor de ling is omgegaan met de door ABN   AMRO ver-
strekte schriftelijke informatie. Onderdeel 4 be-
strijdt met name dat ABN   AMRO een verplichting 
had om [verweerster 1] in niet mis te verstane be
woordingen te informeren en benadrukt dat schrif-
telijk verstrekte (standaard)informatie voldoende 
kan zijn.

Bij de bespreking van dit onderdeel abstraheer ik 
van de door het hof in het kader van de medede-
lingsplicht aan ge no men waarschuwingsplicht.
9.27.1  Volgens onderdeel 4.1 miskent het hof dat 
de reikwijdte van de mededelingsplicht mede 
wordt bepaald door wat naar verkeersopvattingen 
bij een ondernemer aan begrip en inspanning om 
van schriftelijke informatie kennis te nemen, mag 
worden verwacht. Daarbij dient tot uitgangspunt 
dat van een ondernemer mag worden verwacht dat 
hij zal waken voor zijn eigen belangen.
9.27.2  Deze klacht faalt, omdat het hof niet heeft 
miskend dat de reikwijdte van de medede-
lingsplicht afhankelijk is van de om stan dig he den 
van het geval, waaronder het begrip en de inspan-

164 Zie bij voor beeld Hijma, Groene Serie Verbintenissenrecht, 
art. 6:228 BW, aant. 6.12.1. De s.t. ABN   AMRO nr. 112 wijst nog 
op HR 11 april 1986, ECLI:NL:HR:1986:AC1956, NJ 1986/570 
(in verband met de kenbaarheid van het causale verband: bij-
stand makelaar bij aankoop pand) en HR 29 september 1995, 
ECLI:NL:HR:1995:ZC1825, NJ 1998/81, m.nt. C.J.H. Brunner 
(bijstand ac coun tant en — in verband met de vraag of de dwa-
ling voor rekening van de dwalende moet blijven: — raadple-
ging advocaat bij sluiten vast stel lings over een komst met 
bank).
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ning om van schriftelijke informatie kennis te ne-
men die van de wederpartij mag worden verwacht, 
en dat daarbij even eens een relevante om stan dig-
heid is dat de wederpartij een ondernemer is. Dat 
het hof aan die hoedanigheid geen aandacht zou 
hebben besteed, volgt (anders dan door ABN   AMRO 
wordt betoogd)165 m.i. niet uit rov. 2.11, 2.12, 2.14 en 
2.15 EA.

Daarmee is overigens niet gezegd, dat alle on-
dernemers over één kam kunnen worden gescho-
ren. Het uitgangspunt dat van de ondernemer mag 
worden verwacht dat hij zal waken voor zijn eigen 
belangen, gaat niet op voor zover de bank, mede ge-
zien haar positie van adviseur van de ondernemer 
over de be tref fen de transactie, een bepaalde mede-
delingsplicht had.166

9.28  Sub on der deel 4.1.1 berust m.i. op een on-
juiste lezing van het arrest. In rov. 2.13, slot, 2.14 en 
2.15 EA lees ik dat het hof zich wel mede de vraag 
heeft gesteld welk begrip van [verweerster 1] kon 
worden verwacht.

Anders dan sub on der deel 4.1.2 betoogt, kon het 
hof het gebrek aan deskundigheid en ervaring van 
[verweerster 1], mede gezien de adviesrelatie met 
ABN   AMRO, laten meewegen in zijn oordeel naar 
wat van [verweerster 1] mocht worden verwacht 
om te voorkomen dat zij zou contracteren onder in-
vloed van een onjuiste voorstelling van zaken.

Anders dan sub on der deel 4.2 tot uitgangspunt 
neemt, heeft het hof in rov. 2.14 EA niet geoordeeld 
dat de schriftelijke informatie niet voldeed omdat 
deze gestandaardiseerd was. Het hof oordeelde dat 
de schriftelijke informatie niet voldeed, omdat ABN 
  AMRO [verweerster 1], kort gezegd, dui de lij ker had 
moeten informeren dan volgde uit de schriftelijke 
informatie.
9.29  De sub on der delen 4.3 t/m 4.5 richten zich op 
het oordeel in rov. 2.14 EA dat niet is voldaan aan de 
mededelingsplicht. In rov. 2.14 EA heeft het hof 
overwogen:

“Op verschillende plaatsen in de overgelegde 
documentatie wordt in algemene termen gewe-
zen op het feit dat een derivatentransactie is ge-
relateerd aan een bepaalde onderliggende waar-
de. Die waarde van de ren te swap is afhankelijk 
van de fluctuaties in de prijs c.q. de koers van die 
onderliggende waarde. Verder wordt erop ge-
wezen dat bij een tussentijdse beëindiging van 
de ren te swap aan de   cliënt in voorkomende ge-
vallen een negatieve waarde in rekening wordt 
gebracht.”

165 S.t. ABN   AMRO nr. 98.
166 Vgl. HR 29 september 1995, ECLI:NL:HR:1995:ZC1825, NJ 

1998/81, m.nt. C.J.H. Brunner, rov. 3.4. Brunner concludeert: 
“Daarmee staat nu vast dat de bank de vertrouwenspersoon 
van de   cliënt blijft, ook nadat de   cliënt haar wegens wanpres-
tatie aansprakelijk heeft gesteld voor geleden verliezen. En 
dat betekent weer dat de bank die mededelingen aan de 
  cliënt doet waarvan zij weet of moet weten dat die onjuist 
zijn, aansprakelijk is voor de gevolgen. De opvatting dat bij 
geschillen tussen bank en   cliënt ieder voor eigen belangen 
mag opkomen, ook met verklaringen die maar ten dele juist 
zijn, is daarmee verworpen”.

en geoordeeld dat dit onvoldoende is om te voldoen 
aan de door het hof bedoelde mededelingsplicht 
van ABN   AMRO:

“In de verstrekte informatie wordt immers niet 
uitgelegd wat in het geval van [verweerster 1] de 
‘onderliggende waarde’ is en hoe en onder welke 
om stan dig he den de ‘prijs c.q. koers’ daarvan kan 
fluctueren en wat een ‘unwinding’ precies in-
houdt. In de documentatie wordt geen recht-
streeks verband gelegd tussen het variabele 
Euribortarief en de gevolgen van een (sterke) da-
ling daarvan voor de ren te swap, noch wordt 
daarin (aan de hand van voorbeelden) concreet 
gemaakt welke gevolgen dat heeft voor de nega-
tieve waarde van de ren te swap en welk concreet 
financieel ri si co [verweerster 1] loopt in geval 
van tussentijdse beëindiging in een der ge lij ke si-
tuatie en de gevolgen daarvan. Voor [verweer-
ster 1] kon op basis van de verstrekte informatie 
dan ook niet duidelijk zijn wat een negatieve 
waarde precies inhield, hoe die waarde zou wor-
den vastgesteld en welke fi nan ciële consequen-
ties dat in voorkomende gevallen voor hem zou 
kunnen hebben.”

9.30.1  Volgens sub on der deel 4.3 hanteert het hof 
een te strikte maatstaf, althans heeft het zijn oordeel 
on be grij pe lijk en/of ontoereikend geformuleerd, 
omdat uit de in sub on der deel 4.3.1 geciteerde docu-
mentatie onmiskenbaar blijkt: wat de onderliggen-
de waarde van de ren te swap is, dat de waardeont-
wikkeling ervan afhankelijk is van de daad wer ke lijke 
renteontwikkeling, dat de swap bij beëindiging 
wordt gewaardeerd op de op dat moment geldende 
marktwaarde en dat bij een negatieve marktwaarde 
bij tussentijdse beëindiging een be ta lings ver plich-
ting jegens de bank bestaat.
9.30.2  Deze klachten gaan ervan uit dat op ABN 
  AMRO (geen, althans een minder vergaande) mede-
delingsplicht rustte waaraan zij heeft voldaan door 
het verstrekken van de in sub on der deel 4.3.1 be-
doelde documentatie. De klachten behoeven thans 
geen behandeling. Na cassatie en verwijzing zal op-
nieuw moeten worden beoordeeld over een op ABN 
  AMRO rustende mededelingsplicht en of daaraan is 
voldaan.
9.30.3  Na cassatie en verwijzing zal even eens 
moeten worden beoordeeld of, zoals sub on der deel 
4.3.2 aanvoert, het hof in rov. 2.14 EA blijkens het ge-
bruik van de term “unwinding” is uitgegaan van een 
onjuiste, want niet aan [verweerster 1] verstrekte 
versie van de brochure OTC-Derivatentransacties.
9.31.1  Sub on der deel 4.4 klaagt over het oordeel in 
rov. 2.14 EA, dat in de documentatie geen recht-
streeks verband wordt gelegd tussen het variabele 
Euribortarief en de gevolgen van een (sterke) daling 
daarvan voor de ren te swap, noch dat daarin (aan de 
hand van voorbeelden) concreet wordt gemaakt 
welke gevolgen dat heeft voor de negatieve waarde 
van de ren te swap en welk concreet financieel ri si co 
[verweerster 1] loopt in geval van tussentijdse be-
eindiging in een der ge lij ke situatie en de gevolgen 
daarvan.
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Sub on der deel 4.4.1 voegt daaraan toe dat het 
door het hof in rov. 2.14 EA bedoelde rechtstreekse 
verband tussen het Euribortarief en de marktwaar-
de bij tussentijdse beëindiging van de swap, kenne-
lijk is gebaseerd op de onjuiste premisse in rov. 3.7 
en 3.8 TA, dat als het Euribortarief stijgt de swap 
voor de afnemer een positieve marktwaarde krijgt, 
en dat als dit tarief daalt, de swap voor hem een ne-
gatieve waarde krijgt. Sub on der deel 4.2.2 geeft de 
stellingen van ABN   AMRO over de marktwaarde van 
de swap bij tussentijdse beëindiging weer.
9.31.2  De niet nader uitgewerkte klacht van sub-
on der deel 4 dat het hof art. 149 en/of art. 24 Rv 
heeft miskend, gaat mijns inziens niet op. De sub on
der delen 4 t/m 4.4.2 klagen echter terecht dat het be-
streden oordeel onvoldoende begrijpelijk en toerei-
kend is gemotiveerd.
9.31.3  In rov. 3.8 TA overweegt het hof:

“Indien het Euribor- tarief tijdens de looptijd van 
de ren te swap stijgt, krijgt de ren te swap voor de 
afnemer een positieve marktwaarde, indien het 
Euribor- tarief daalt, wordt de markwaarde voor 
hem negatief. Indien het Euribor- tarief is ge-
daald, dient een afnemer bij een tussentijdse be-
eindiging van de ren te swap de negatieve waar-
de van de rentswap aan de bank te betalen, is het 
Euribor- tarief gestegen dan dient de bank de po-
sitieve marktwaarde aan de afnemer te betalen”.

ABN   AMRO heeft in haar memorie van antwoord 
het volgende gesteld over de marktwaarde van de 
swap bij tussentijdse beëindiging:167

“Indien de Bank een ren te swap aangaat met een 
afnemer, dekt zij zelf haar positie uit hoofde van 
die swap af in de (ren te swap)markt. Bij tussen-
tijdse beëindiging van een ren te swap van een af-
nemer moet de Bank ook haar eigen positie in de 
markt beëindigen. Indien daarmee kosten ge-
paard gaan is dat de negatieve waarde die de 
Bank bij de afnemer in rekening brengt. De 
marktwaarde van een ren te swap bij tussentijdse 
beëindiging wordt be re kend door het rentever-
schil te nemen tussen (i) de afgesproken vaste 
swaprente en (ii) het rentetarief voor een op dat 
moment in de markt nieuw af te sluiten ren te-
swap, met dezelfde looptijd als de resterende 
looptijd van de te beëindigen ren te swap. Daarbij 
wordt voor het tweede rentetarief dan de lange 
rente (kapitaalmarktrente) op dat moment be-
keken. Het verschil tussen (i) de afgesproken 
vaste swaprente en (ii) de rente horend bij een 
ren te swap met dezelfde looptijd als de resteren-
de looptijd van de ren te swap wordt vervolgens 
geprojecteerd over de resterende looptijd en 
contant gemaakt. De contante waarde wordt 
vervolgens aan de klant betaald, dan wel in reke-
ning gebracht.”

9.31.4  Zoals eerder vermeld, kan het swapcon-
tract voor de klant per saldo duurder of goedkoper 
uitpakken dan wanneer hij geen swap zou hebben 
gesloten (zie hiervoor in 5.4.2). Dan wordt wel ge-

167 Memorie van antwoord, nrs. 15-18.

sproken van een negatieve waarde voor de klant.168 
Dit verschijnsel werd onderscheiden van de markt-
waarde van de swap (zie hiervoor in 5.6.4).

In de literatuur wordt wel gesproken van een ne-
gatieve marktwaarde van de swap als bij tussentijd-
se beëindiging de variabele rente hoger is dan de 
vaste rente.169

Dat is iets anders dan de hier door ABN   AMRO 
bedoelde marktwaarde van de swap, die door haar 
wordt betrokken op de kosten die zij moet maken 
om te komen tot afwikkeling van de door haar in 
verband met de afgesloten swap in de markt inge-
nomen (tegen)positie.

De gedachte zou kunnen rijzen dat er mogelijk 
enig verband is tussen het verschil van de swapren-
te en het Euribortarief op het moment van tussen-
tijdse beëindiging van de swap en de marktwaarde 
van de swap, in die zin dat dit verschil mede van be-
lang is voor de beprijzing (“het rentetarief voor een 
op dat moment in de markt nieuw af te sluiten ren-
te swap, met dezelfde looptijd als de resterende 
looptijd van de te beëindigen ren te swap”) waarop 
ABN AMRO doelt,170 maar dat volgt niet uit de stel-
lingen van ABN   AMRO (“Daarbij wordt voor het 
tweede rentetarief dan de lange rente (kapitaal-
marktrente) op dat moment bekeken.”).

In het licht van de geciteerde stellingen van ABN 
  AMRO valt zonder nadere motivering, die ontbreekt, 
naar mijn mening niet in te zien dat de marktwaar-
de van de swap bij tussentijdse beëindiging een 
rechtstreeks verband vertoont met het op dat mo-
ment geldende Euribortarief.
9.31.5  Sub on der deel 4.4.3 (eerste deel) bevat de 
vervolgklacht dat dan ook niet kan worden verlangd 
dat ABN   AMRO een concreet voorbeeld geeft van 
het verband tussen een sterke daling van het 
Euribortarief en de negatieve marktwaarde van de 
swap en de gevolgen daarvan voor [verweerster 1]. 
Deze klacht behoeft geen afzonderlijk behandeling.
9.32  Sub on der deel 4.5 klaagt over het oordeel in 
rov. 2.14 EA, dat voor [verweerster 1] op basis van de 
verstrekte informatie dan ook niet duidelijk kon zijn 
wat een negatieve waarde precies inhield, hoe die 
waarde zou worden vastgesteld en welke fi nan ciële 
consequenties dat in voorkomende gevallen voor 
hem zou kunnen hebben. Daartoe worden in de 
sub on der delen 4.5.1 t/m 4.5.5 verschillende rechts- 
en motiveringsklachten aangevoerd.

168 Vgl. D. Busch, ‘De civiele zorgplicht van   banken tegenover 
professionele beleggers – ren te swaps met (semi-)publieke in-
stellingen en het MKB’, On der ne mings recht 2013/33, nr. 2.

169 Van Amsterdam, Onderneming en Financiering, 2013/4, p. 20. 
Vgl. ook Wijers, TOP 2014/6 (indien de geldlening wordt afge-
lost op een moment dat de variabele rente lager is dan de vas-
te rente die de klant onder de ren te swap betaalt, dient de 
klant het verschil aan de bank te vergoeden).

170 Vgl. Rechtbank Amsterdam 16 no vem ber 2016,  
ECLI:NL:RBAMS:2016:7376 en ECLI:NL:RBAMS:2016:7377, 
rov. 4.11, waarin is overwogen dat de (partij)deskundigen 
hebben toegelicht dat de Euribor slechts een minimale in-
vloed heeft op de marktwaarde van een ren te swap, namelijk 
in het door hen gekozen voorbeeld van een ren te swap met 
een hoofd som van € 5 miljoen: € 10.
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9.33.1  Volgens sub on der deel 4.5.1 miskent het hof 
dat de omvang van een eventuele be ta lings ver plich-
ting ter zake van de negatieve waarde een uitslui-
tend toekomstige om stan dig heid in de zin van 
art. 6:228 lid 2 BW is.
9.33.2  De klacht gaat niet op. De mogelijkheid van 
een negatieve marktwaarde bij tussentijdse beëin-
diging is (zoals de klacht ook niet bestrijdt) als zoda-
nig geen uitsluitend toekomstige om stan dig heid, 
maar een eigenschap van de swap op het moment 
van sluiten daarvan.171 De omvang van de negatieve 
waarde in een concreet geval van tussentijdse be-
eindiging is wel zo’n om stan dig heid, maar het hof 
heeft niet vereist dat ABN   AMRO daarover medede-
lingen zou doen. Het hof heeft vereist dat de beteke-
nis van de mogelijkheid in abstracto van een nega-
tieve marktwaarde inzichtelijker (‘concreet’) zou 
worden gemaakt, bij voor beeld aan de hand van een 
voorbeeld.

Waar het hof in rov. 2.14 EA spreekt van ‘welk 
concreet financieel ri si co [verweerster 1] loopt’ en 
van ‘de fi nan ciële consequenties’, gaat het dus om 
het meer inzichtelijk maken voor [verweerster 1] 
van het fi nan ciële ri si co van een negatieve markt-
waarde, niet om een berekening vooraf van de om-
vang daarvan. Dat van de bank niet zou kunnen 
worden verwacht om aan de hand van een (fictief) 
voorbeeld enig inzicht te verschaffen in de orde van 
grootte van dit fi nan ciële ri si co, omdat dit schijnpre-
cisie zou geven en geen werkelijke informatieve be-
tekenis zou hebben (zoals wordt betoogd in sub on-
der deel 4.5.4 en de s.t.),172 lijkt mij onaannemelijk.
9.33.3  De op sub on der deel 4.5.1 voortbouwende 
sub on der delen 4.5.2 t/m 4.5.5 behoeven geen afzon-
derlijke bespreking.

 Onderdeel 5
9.34.1  Dit onderdeel is gericht tegen de in onder-
deel 5 bedoelde overwegingen in rov. 2.13 (over de 
kennis van [verweerster 1]), 2.15 (over de onge-
noegzaamheid van de verstrekte schriftelijke infor-
matie en het niet stellen van vragen), 2.16 (over de 
gestelde mondelinge informatieverstrekking), 2.17 
(de verwerping van het bewijsaanbod) en 2.18 EA 
(de conclusie dat is gedwaald).
9.34.2  Gegeven het slagen van de klachten van 
onderdeel 1 dat het hof ten onrechte voor de mede-
delingsplicht een waarschuwing heeft vereist, sla-
gen ook de sub on der delen 5.1 t/m 5.3. Daarin wordt 
naar mijn mening terecht geklaagd dat het hof ook 
aandacht had dienen te besteden aan de stellingen 
van ABN   AMRO over de betekenis van de gesprek-
ken van 20 september 2006, april 2007 en 19 juni 
2007, alvorens te oordelen dat ABN   AMRO haar me-
dedelingsplicht had geschonden. De tegen de uitleg 
van de stellingen van ABN   AMRO en de verwerping 
van het bewijsaanbod gerichte klachten in de sub
on der delen 5.4 en 5.5 behoeven mijns inziens geen 
behandeling. Na cassatie en verwijzing zal opnieuw 

171 S.t. ABN   AMRO nr. 125.
172 S.t. ABN   AMRO nr. 139.

kunnen worden beoordeeld of, er aanleiding is om 
op deze bewijsaanbiedingen in te gaan en, zo ja, 
hoe.

 Onderdeel 6
9.35.1  Dit onderdeel is gericht tegen de in onder-
deel 6 bedoelde overwegingen in rov. 2.15 EA, dat 
[verweerster 1] in de om stan dig he den van het geval 
redelijkerwijs niet kan worden tegengeworpen dat 
zij geen vragen heeft gesteld.
9.35.2  Gegeven het slagen van de klachten van 
onderdeel 1, behoeven de sub on der delen 6.1 t/m 6.3 
geen behandeling. Na cassatie en verwijzing zal op-
nieuw kunnen worden beoordeeld of en, zo ja, in 
hoeverre het op de weg van [verweerster 1] lag om 
op bepaalde punten vragen te stellen.

 Onderdeel 7
9.36.1  Dit onderdeel is in de eerste plaats gericht 
tegen de eerste volzin van rov. 2.18 EA, waarin het 
hof tot de slotsom komt dat [verweerster 1] heeft 
gedwaald.
9.36.2  Gegeven het slagen van de klachten van 
onderdeel 1, behoeven de sub on der delen 7.1 en 7.2 
geen behandeling. Na cassatie en verwijzing zal op-
nieuw kunnen worden beoordeeld of is voldaan aan 
de in art. 6:228 BW aan dwaling gestelde voorwaar-
den.
9.37.1  Voorts is volgens sub on der deel 7.3 onvol-
doende gemotiveerd het oordeel in rov. 2.13 EA dat 
niet is gesteld of gebleken dat [verweerster 1] ken-
nis had van een product als het onderhavige. De 
klacht verwijst naar de in onderdeel 5 bedoelde be-
sprekingen tussen [verweerster 1] en ABN   AMRO.
9.37.2  De klacht behoeft geen bespreking. Na cas-
satie en verwijzing zal, zo nodig, opnieuw kunnen 
worden beoordeeld welke betekenis toekomt aan 
deze besprekingen.

 Onderdeel 8
9.38.1  Dit onderdeel is gericht tegen rov. 2.22 EA, 
waarin het hof tot de slotsom komt (i) dat onvol-
doende gemotiveerd is de enkele stelling van ABN 
  AMRO dat als zij haar verplichtingen was nageko-
men [verweerster 1] ook een ren te swap zou hebben 
afgesloten en (ii) dat voldoende aannemelijk is dat 
[verweerster 1] geen ren te swap zou hebben geslo-
ten indien zij afdoende over de ri si co’s en kosten 
daarvan was geïnformeerd.
9.38.2  De klachten van het onderdeel behoeven 
geen bespreking. Na cassatie en verwijzing zal op-
nieuw kunnen worden beoordeeld of is voldaan aan 
de in art. 6:228 BW aan dwaling gestelde voorwaar-
den.
9.38.3  Ik merk overigens op dat de sub on der delen 
8.1 t/m 8.3 berusten op een onjuiste lezing van het 
arrest van het hof. Het hof heeft het nalaten om te 
onderzoeken en adequaat te informeren door ABN 
  AMRO niet betrokken op de aanwezigheid van het 
causale verband, zoals de sub on der delen ver on der-
stel len. Het hof voert dit aan als argument voor het 
in 9.38.1 onder (i) bedoelde oordeel, dat ABN   AMRO 
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haar betwisting van het causale verband onvol-
doende heeft gemotiveerd. Uit het in 9.38.1 onder 
(ii) bedoelde oordeel blijkt dat het hof een juiste 
maatstaf heeft aangelegd voor de be oor de ling van 
het causale verband.
9.38.4  De motiveringsklachten in de sub on der
delen 8.4.1 t/m 8.4.3 en 8.5 behoeven geen bespre-
king. Sub on der deel 8.4 verwijst naar sub on der deel 
1.2.2, dat mijns inziens faalt.
9.38.5  Sub on der deel 8.5 stelt aan de orde dat ABN 
  AMRO gemotiveerd heeft gesteld dat [verweerster 
1], indien zij de ren te swap niet zou hebben geslo-
ten, zou hebben gekozen voor een vastrentende le-
ning. In het licht van deze stellingen is het oordeel 
over het causale verband in rov. 2.22 EA on be grij pe-
lijk evenals het oordeel in rov. 2.20 en 2.24 EA dat 
niet duidelijk is waarop de door [verweerster 1] ge-
vorderde bedragen betrekking hebben, aldus de 
klacht. Ook dit punt kan na cassatie en verwijzing, 
zo nodig, beoordeeld worden.
9.39.1  Op de stellingen dat [verweerster 1] zou 
hebben gekozen voor een vastrentende lening haakt 
de subsidiair voorgedragen klacht van sub on der deel 
8.6 aan. Bij vervroegde aflossing van de hypotheti-
sche vastrentende lening, zou [verweerster 1] vol-
gens ABN   AMRO een aanmerkelijk hogere tussen-
tijdse beëindigingsvergoeding verschuldigd zijn 
ge weest dan de in werkelijkheid door [verweerster 
1] betaalde negatieve marktwaarde van de swap. 
Daarom heeft [verweerster 1], volgens de klacht, 
geen rechtens te respecteren belang bij haar vorde-
ring tot ver nie ti ging van de ren te swap over een-
komst wegens dwaling over de verschuldigdheid 
van een mogelijke negatieve waarde bij tussentijdse 
beëindiging. Het hof had, zo nodig ambts halve, toe-
passing moeten geven aan art. 3:303 (ontbreken 
voldoende belang), art. 6:2 lid 2 en/of 6:248 lid 2 
(beperkende werking van de redelijkheid en billijk-
heid) dan wel 3:13 (misbruik van be voegd heid) BW, 
aldus de klacht.
9.39.2  In mijn conclusie van heden in de prejudi-
ciële zaken   Cliënt c.s./ABN   AMRO (18/03941) en 
  Cliënt/Rabobank (18/03942) wordt bij vraag 3 be-
sproken dat naar mijn mening een beroep op ver-
nie ti ging van de ren te swap over een komst naar 
maatstaven van redelijkheid en billijkheid onaan-
vaardbaar kan zijn, indien vast staat dat de ri si co’s 
waarover is gedwaald zich niet hebben en niet zul-
len verwezenlijken zodat het aangaan van de over-
een komst voor de dwalende op geen enkele manier 
enig nadelig gevolg heeft gehad.

In mijn conclusie van heden in de zaak ING/  Cliënt 
(18/01155) bespreek ik de mogelijkheid om de na 
ver nie ti ging van de ren te swap over een komst ont-
stane verbintenissen uit onverschuldigde betaling af 
te wikkelen op de voet van art. 6:210 lid 2 BW op 
een wijze waarbij rekening wordt gehouden met de 
hypothetische positie van de klant van de bank in de 
situatie waarin deze zou hebben verkeerd indien hij 
niet zou hebben gedwaald.
9.39.3  Sub on der deel 8.6 refereert aan een oplos-
sing die een enkele maal in de rechtspraak over ren-

te swaps is gekozen (zie hierboven o.m. 5.14). Het 
sub on der deel slaagt naar mijn mening niet. Ten eer-
ste, omdat nog feitelijk beoordeeld zal moeten wor-
den of het hypothetische sce na rio waarvan de 
klacht uitgaat, zich zou hebben voorgedaan en zou 
hebben geleid tot de door ABN   AMRO gestelde fi-
nan ciële gevolgen. Ten tweede, omdat het beroep 
op de in de klacht genoemde rechtsgronden in een 
geval als het onderhavige een waardering van de fei-
ten en om stan dig he den van het concrete geval vergt 
en daarom niet voor het eerst in cassatie kan wor-
den gedaan, terwijl het sub on der deel niet aanvoert 
(onder vermelding van vindplaatsen in de proces-
stukken) dat een en ander al in fei te lij ke instanties 
aan de orde is gesteld.173

 Onderdeel 9
9.40  Dit onderdeel bevat een rechtsklacht tegen 
het oordeel in rov. 2.26 EA, dat de wettelijke han-
delsrente (art. 6:119a BW), als door ABN   AMRO niet 
bestreden, verschuldigd is over de door ABN   AMRO 
na ver nie ti ging van de ren te swap over een komst we-
gens dwaling aan [verweerster 1] uit hoofde van on-
verschuldigde betaling (terug) te betalen bedragen.
9.41  Dit onderdeel slaagt. In haar ge wij zigde eis 
in de memorie van grieven (p. 54) heeft [verweer-
ster 1] gevorderd dat de aan haar te betalen bedra-
gen worden vermeerderd met “de wettelijke rente 
als bedoeld in art. 6:119a BW, althans 6:119 BW, dit 
vanaf 21 februari 2012”. De klacht ziet niet op de in-
gangsdatum van de wettelijke rente zodat deze tus-
sen par tijen vast staat.
9.42  Art. 6:119a BW heeft alleen betrekking op 
de geldelijke tegenprestatie voor geleverde goede-
ren of diensten op grond van een han dels over een-
komst. Dit betreft de primaire be ta lings ver plich ting 
uit de han dels over een komst. De wettelijke handels-
rente ziet dus niet op andere geldelijke verplichtin-
gen waartoe zo’n over een komst aanleiding kan ge-
ven.174 Het sub on der deel wijst er terecht op dat de 
verbintenis uit onverschuldigde betaling na ver nie-
ti ging van de over een komst niet een der ge lij ke pri-
maire be ta lings ver plich ting is.
9.43 [verweerster 1] heeft zich gerefereerd aan 
het oordeel van de Hoge Raad op dit punt. Zij wijst 
er terecht op als de door haar gevorderde wettelijke 
handelsrente niet verschuldigd is, in ieder geval de 
wettelijke rente van art. 6:119 BW als het mindere 
daarvan verschuldigd is.175 Dit volgt ook uit HR 15 ja-
nua ri 2016, ECLI:NL:HR:2016:70, NJ 2016/51, rov. 3.5, 
een geval waarin alleen de wettelijke handelsrente 
was gevorderd. In die zaak overwoog de Hoge Raad:

“Nu [verweerster] wettelijke handelsrente heeft 
gevorderd, dient te worden aan ge no men dat zij 
tevens aanspraak maakt op het mindere, te we-
ten de wettelijke rente. Deze komt op de voet 

173 Hierop wijst terecht de s.t. [verweerster 1] nrs. 126-129.
174 HR 8 december 2017, ECLI:NL:HR:2017:3106, rov. 5.5.2. Zie 

voorts HR 15 ja nua ri 2016, ECLI:NL:HR:2016:70, NJ 2016/51, 
rov. 3.3.3; HR 28 juni 2013, ECLI:NL:HR:2013:40, NJ 2013/368.

175 S.t. [verweerster 1] nr. 131.
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van art. 6:119 BW voor vergoeding in aan mer-
king.”

In het licht hiervan kan de om stan dig heid dat ABN 
  AMRO de door [verweerster 1] gevorderde “wettelij-
ke rente als bedoeld in art. 6:119a BW, althans 6:119 
BW” niet heeft bestreden, niet rechtvaardigen dat het 
hof de wettelijke handelsrente heeft toegewezen 
zonder te beoordelen of de rente verschuldigd zou 
zijn over een bedrag ter zake van een “primaire be ta-
lings ver plich ting” uit de han dels over een komst.176

 Slotsom
9.44  Het prin ci pa le middel slaagt.

10 Bespreking van het voorwaardelijk inci
dentele cassatiemiddel

10.1  Het incidentele middel is voorwaardelijk 
ingesteld, zo vermeldt dit middel en zo wordt het 
door par tijen begrepen,177 maar specificeert niet de 
voorwaarde waaronder het is ingesteld. Aan ge no-
men kan worden dat het de gebruikelijke voorwaar-
de betreft dat het prin ci pa le cassatiemiddel leidt tot 
ver nie ti ging van het bestreden arrest. Nu aan deze 
voorwaarde is voldaan, zal ik het incidentele middel 
bespreken.
10.2  Het middel klaagt, kort gezegd, dat on be-
grij pe lijk is dat het hof in rov. 2.3, 2.14 en 2.15 EA er-
van uitgaat dat aan [verweerster 1] voorafgaand aan 
het sluiten van de ren te swap de in deze overwegin-
gen bedoelde schriftelijke informatie — de 
Informatie Treasury Dienst ver le ning, waaronder de 
Algemene Bepalingen Derivatentransacties ABN 
  AMRO (hierna: ABD) en de brochure OTC-deriva-
tentransacties — is verstrekt. [verweerster 1] heeft 
namelijk gemotiveerd betwist dat dit het geval is ge-
weest en het hof gaat daar niet op in.
10.3  ABN   AMRO heeft geconcludeerd tot referte.
10.4  Zoals hiervoor in 3.2 is vermeld, heeft de 
rechtbank in haar vonnis van 9 april 2014 [verweer-
ster 1] toegelaten tot het leveren van tegenbewijs 
tegen de voors hands bewezen geachte stelling van 
ABN   AMRO dat [verweerster 1] de ABD en de bro-
chure OTC-Derivatentransacties vóór of op de da-
tum van ondertekening van de kre diet over een-
komst (19 juni 2007) heeft ontvangen. Bij 
eindvonnis van 18 maart 2015 heeft de rechtbank 
geoordeeld dat het verlangde tegenbewijs niet gele-
verd is.

Dit werd door [verweerster 1] in hoger beroep 
(met haar grief 6) bestreden.178 Het hof vermeldt dit 
in rov. 3.3, 3.4 en 3.6 TA. Hoewel rov. 2.13 EA nog zo 

176 Zie ook V. van den Brink & J.J. Roos, ‘Artikel 6:119a BW en de 
(ambts halve) taak van de rechter’, in: M.H. Wissink en T.H.M. 
van Wechem (red.), Betalingsachterstanden bij han dels trans
acties, 2006, p. 85-87; W.H.B. den Hartogh Jager, Wettelijke 
rente, 2012, p. 103-104; F.P.C. Strijbos, ‘Betalingsachterstanden 
bij han dels trans acties’, in: A.S. Hartkamp e.a. (red.), The in
fluence of EU law on national private law, deel II, 2014, par. 
II.A.14.5.1, en in diens noot sub 18 onder het arrest in JOR 
2018/72.

177 Zie het verweerschrift in voorwaardelijk incidenteel cassatie-
beroep van ABN   AMRO; de s.t. [verweerster 1] nrs. 6 en 132.

178 Zie grief 6 en de memorie van grieven nrs. 140-152 en 46-55.

gelezen zou kunnen worden dat het hof daarin geen 
oordeel geeft over de vraag of bepaalde stukken aan 
[verweerster 1] zijn verstrekt, berust het oordeel in 
rov. 2.14 en 2.15 EA erop dat de aan [verweerster 1] 
verstrekte standaarddocumentatie onvoldoende is 
om aan de mededelingsplicht van ABN   AMRO te 
voldoen.
10.5  Ik begrijp de arresten van het hof aldus dat 
het hof het niet nodig heeft geacht om grief 6 te be-
handelen, omdat het naar aanleiding van andere 
grieven van [verweerster 1] oordeelde dat ook als 
ABN   AMRO de bedoelde schriftelijke informatie wel 
heeft verstrekt, zij niet heeft voldaan aan haar me-
dedelingsplicht. Het incidentele middel berust op 
een andere, onjuiste lezing van het arrest en moet 
daarom falen. Na cassatie en verwijzing zal het ver-
wijzingshof zo nodig alsnog grief 6 dienen te beoor-
delen. De incidentele klacht is niet nodig om dit te 
bewerkstelligen en in zoverre ontbreekt belang 
daarbij.179

11 Slotsom
11.1  Het prin ci pa le cassatieberoep slaagt (in het 
bijzonder de kernklacht van onderdeel 1 over de 
waarschuwingsplicht als onderdeel van de mede-
delingsplicht van art. 6:228 lid 1 onder b BW en de 
klacht van onderdeel 9 over de toewijzing van de 
wettelijke handelsrente over de uit hoofde van on-
verschuldigde betaling te betalen bedragen). De 
zaak dient daarom te worden verwezen naar een 
ander ge rechts hof ter verdere behandeling en be-
slissing.
11.2  Het voorwaardelijk incidentele middel van 
[verweerster 1] dient te worden verworpen.

12 Conclusie
De conclusie strekt
in het prin ci pa le cassatieberoep: tot ver nie ti ging en 
tot verwijzing, en
in het voorwaardelijk incidentele cassatieberoep: tot 
verwerping.

Hoge Raad:

1 Het geding in fei te lij ke instanties
Voor het verloop van het geding in fei te lij ke instan-
ties verwijst de Hoge Raad naar:
a. het vonnis in de zaak C/13/546809/HA ZA 13-
805 van de rechtbank Amsterdam van 18 maart 
2015;
b. de arresten in de zaak 200.172.843/01 van het 
ge rechts hof Amsterdam van 4 oktober 2016, 
21 maart 2017 en 28 no vem ber 2017.
De arresten van het hof zijn aan dit arrest gehecht.

2 Het geding in cassatie
Tegen de arresten van het hof van 4 oktober 2016 en 
28 no vem ber 2017 heeft ABN   AMRO beroep in cas-
satie ingesteld. [verweersters] hebben voorwaarde-
lijk incidenteel cassatieberoep ingesteld. De pro-

179 Vgl. HR 8 februari 2019, ECLI:NL:HR:2019:207, rov. 5.2.2.
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cesinleiding en het verweerschrift tevens houdende 
voorwaardelijk incidenteel cassatieberoep zijn aan 
dit arrest gehecht en maken daarvan deel uit.

[verweersters] hebben verzocht het prin ci pa le 
beroep te verwerpen. ABN   AMRO refereert zich ten 
aanzien van het voorwaardelijk incidenteel cassa-
tieberoep aan het oordeel van de Hoge Raad.

De zaak is voor par tijen toegelicht door hun ad-
vocaten en voor [verweersters] mede door mr. J.M. 
Moorman.

De conclusie van de Advocaat-Generaal M.H. 
Wissink strekt in het prin ci pa le cassatieberoep tot 
ver nie ti ging en tot verwijzing en in het voorwaarde-
lijk incidentele cassatieberoep tot verwerping.

De advocaten van par tijen hebben schriftelijk op 
die conclusie gereageerd.

3 Uitgangspunten in cassatie
3.1 In cassatie kan van het volgende worden 
uitgegaan.
(i)  [verweerster 1] exploiteerde een recrea-
tiestrand — […] — in de gemeente [vestigings-
plaats]. [betrokkene 4] (hierna: [betrokkene 4]) is 
enig bestuurder van [verweerster 1]. [verweerster 
2] is enig aandeelhoudster van [verweerster 1]. ABN 
  AMRO heeft vanaf de jaren ’90 kredieten aan [ver-
weerster 1] verstrekt.
(ii)  [verweerster 1] heeft ABN   AMRO gevraagd 
naar de mogelijkheden om de aankoop te financie-
ren van het recreatiestrand, dat op dat moment 
werd gepacht. Op 19 juni 2007 is tussen [verweer-
ster 1] en ABN   AMRO een kre diet over een komst tot 
stand gekomen. Naast het reeds gesloten krediet, 
bestaande in een rekening-courantkrediet en twee 
10-jarige leningen, zijn leningen van € 650.000 en 
€ 425.000 verstrekt, beide met een variabele rente, 
gebaseerd op het eenmaands Euribortarief (Euro in-
terbank offered rate) plus een opslag van 1,35% per 
jaar. De looptijd van deze twee nieuwe leningen is 
tien jaar, van 1 oktober 2007 tot 1 oktober 2017.
(iii)  In de kre diet over een komst is onder andere 
bepaald:

“OTCderivaten (nieuw)
- ABN   AMRO is bereid om, tot wederop-
zegging, aan de Kredietnemer, hierna ook te 
noemen: ‘  Cliënt’, de mogelijkheid te geven om 
derivatentransacties aan te gaan. Dit betekent 
niet dat ABN   AMRO verplicht is om een transac-
tie met de   Cliënt aan te gaan. ABN   AMRO heeft 
het recht om elke transactie afzonderlijk te be-
oordelen.
- De hiervoor genoemde zekerheden en/
of verklaringen strekken tevens tot zekerheid 
voor de nakoming van de verplichtingen uit 
hoofde van derivatentransacties.
- De bijgesloten Algemene Bepalingen 
Derivatentrans-acties mei 2001 zijn van toepas-
sing op alle derivatentransacties tussen de   Cliënt 
en ABN   AMRO. Door ondertekening van deze 
Kre diet over een komst verklaart de   Cliënt een 
exem plaar van deze Algemene Bepalingen te 
hebben ontvangen.

- In aanvulling op artikel 8 van de Alge-
mene Bepalingen Derivatentransacties mei 2001 
zal gelden dat ABN   AMRO, zonder dat enige 
sommatie of ingebrekestelling vereist zal zijn, 
even eens één of meerdere lopende transacties 
onmiddellijk en in zijn geheel kan beëindigen en 
alles wat door de   Cliënt uit hoofde daarvan, al 
dan niet opeisbaar of onder voorwaarde, is ver-
schuldigd, onmiddellijk in zijn geheel tussen-
tijds kan opeisen, indien en zodra de kredietfaci-
liteit bij ABN   AMRO wordt beëindigd.
- Tevens zendt ABN   AMRO de   Cliënt ter 
informatie de brochure OTC-derivatentransac-
ties. Door ondertekening van deze Kre diet over-
een komst verklaart de   Cliënt deze brochure te 
hebben ontvangen.”

(iv)  ABN   AMRO heeft [verweerster 1] uitgeno-
digd voor een voorlichtingsgesprek over ren te swaps. 
Dat gesprek heeft op 19 juni 2007 plaatsgevonden, 
na de ondertekening van de kre diet over een komst 
(zie hiervoor onder (ii)). Aanwezig waren twee me-
dewerkers van de afdeling Treasury van ABN   AMRO, 
en van de kant van [verweerster 1] [betrokkene 4] en 
[betrokkene 5], de ac coun tant van [verweersters] De 
voorlichting werd gegeven in de vorm van een 
Powerpoint-presentatie met een mondelinge toe-
lichting. In de presentatie is onder andere vermeld:

“Beschrijving van het product
Een Rente Swap (Interest Rate Swap, IRS) is een 
afspraak tussen twee par tijen om gedurende 
een bepaalde periode de betaling van een geïn-
dexeerde, variabele rente (bij voor beeld Euribor) 
te ruilen tegen de betaling van een vaste rente.
Op deze wijze kan een rentetarief op basis van 
variabele rente synthetisch worden gefixeerd.
(…)
Belangrijke kenmerken
(…)
De koper kan een Rente Swap tussentijds beëin-
digen. Een positieve waarde wordt door ABN 
  AMRO uitgekeerd, een negatieve waarde wordt 
in rekening gebracht. De waarde is afhankelijk 
van de marktom stan dig he den op het moment 
van verkoop.
De marktwaarde van de met u overeengekomen 
Rente Swap kan zich gedurende de looptijd zo-
wel positief als negatief ontwikkelen. Als gevolg 
hiervan kan door ABN   AMRO een zekerheidstel-
ling worden verlangd.
Ri si co
Een Rente Swap is een OTC (over the counter) 
derivatentransactie. Een OTC-derivatentransac-
tie is een over een komst tussen twee par tijen die 
bui ten de gereglementeerde beurzen om tot 
stand komt en waarbij één of beide prestaties af-
hankelijk zijn van koersbewegingen van een on-
derliggende waarde. Hoewel OTC-derivaten-
transacties veelal worden afgesloten in 
combinatie met een financiering, valutapositie 
of andere transactie, is er geen direct verband. Bij 
voortijdige beëindiging of tussentijdse wijziging 
van de onderliggende transactie, blijven de rech-
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ten en/of plichten voortvloeiende uit de Rente 
Swap onverminderd van kracht.
Indien de daad wer ke lijke renteontwikkeling af-
wijkt van uw verwachting, bestaat — achteraf 
gezien — het ri si co dat de keuze voor een andere 
strategie een betere oplossing zou zijn ge weest. 
Op het moment dat de transactie wordt gesloten 
kunt u, op basis van de geaccepteerde variabe-
len, het ri si co vaststellen. Daarmee accepteert u 
dat ri si co.
(…)”

(v)  Op 20 juni 2007 hebben vertegenwoordi-
gers van ABN   AMRO en [verweerster 1] telefonisch 
gesproken over het sluiten van een ren te swap. Bij 
brief van dezelfde dag — die op 27 juni 2007 na-
mens [verweerster 1] is ondertekend en geretour-
neerd aan ABN   AMRO — heeft ABN   AMRO, voor zo-
ver van belang, het volgende aan [verweerster 1] 
bericht:

“Betreft Bevestiging ren te swap
(…)
1. Hierbij bevestigt ABN   AMRO Bank N. V. 
(hierna te noemen: de ‘Bank’) aan u (hierna ook 
te noemen: de ‘  Cliënt’) de voorwaarden van de 
transactie die de   Cliënt met de Bank op de Trans-
actiedatum (zoals hieronder vermeld) is aange-
gaan (de ‘Transactie’).
2. De variabelen van de Transactie zijn als 
volgt:
(…)
3. Door ondertekening van deze bevesti-
ging verklaart   Cliënt:
• naar tevredenheid te zijn ingelicht door 
de Bank over de Transactie en alle benodigde in-
formatie, waaronder een beschrijving en uitleg 
van de Bank te hebben ontvangen;
• dat   Cliënt zelfstandig — of eventueel 
met behulp van door   Cliënt ingeschakelde (fi-
nan ciële) adviseurs — deze Transactie heeft ge-
analyseerd;
• dat   Cliënt zich realiseert dat de Bank 
uw con tracts par tij is en niet uw (financieel) ad-
viseur.
• dat de Transactie past in de ri si-
cobeheersing strategie van de   Cliënt;
• dat de in deze bevestiging vastgelegde 
variabelen van de Transactie volledig en correct 
zijn.
4. De   Cliënt wordt verzocht om deze be-
vestiging binnen vijf Werkdagen na verzending 
door de Bank, ondertekend aan de Bank bij voor-
keur per fax, of per post te retourneren aan:
(…)
Indien u constateert dat de bevestiging onjuist of 
onvolledig is, verzoeken wij u om direct contact 
op te nemen met uw (Regio) Treasury Desk on-
der vermelding van het Referentienummer.
Op deze bevestiging zijn de Algemene Bepalin-
gen Derivatentransacties ABN   AMRO Bank N.V. 
mei 2001 (‘ABD’) van toepassing.”

(vi)  In art. 1 van de Algemene Bepalingen Deri-
vatentransacties ABN   AMRO Bank N.V. mei 2001 

(hierna: ABD) is, voor zover hier van belang, be-
paald:

“Deze algemene bepalingen zijn van toepassing 
op iedere OTC-transactie tussen de   Cliënt en 
ABN   AMRO in de vorm van een ren te swap, ba-
sisswap (…) en soort ge lijke transacties.”

(vii) In art. 8.2 ABD is voor een aantal gevallen 
bepaald dat ABN   AMRO lopende transacties onmid-
dellijk en in zijn geheel tussentijds kan beëindigen 
en alles wat door de   cliënt uit hoofde daarvan is ver-
schuldigd, al dan niet opeisbaar of onder voorwaar-
de, onmiddellijk en in zijn geheel tussentijds kan 
opeisen.
(viii) Art. 9.1 ABD bepaalt, voor zover hier van 
belang:

“In geval van opeising stelt ABN   AMRO het direct 
opeisbare bedrag in Euro’s vast dat bij wijze van 
vergoeding van geleden verlies en gederfde 
winst verschuldigd is. Deze vergoeding bestaat 
uit de som van:
1. door de   Cliënt niet nagekomen be ta-
lings ver plich tingen uit hoofde van de transac-
ties;
2. de waarde van de transacties, be re kend 
op basis van de vervangingswaarde van de 
transacties;
3. door ABN   AMRO gemaakte fundingkos-
ten, kosten van het afbreken of vervangen van de 
aan die transacties gerelateerde derivatentrans-
acties, be re kend op basis van de waardering te-
gen de marktwaarde van de transacties;
4. overige door ABN   AMRO geleden ver-
lies of gederfde winst voortvloeiende uit de 
transacties; ongeacht de valuta waarin de vorde-
ringen luiden.
Voor zover de opeising voor ABN   AMRO tevens 
voordeel oplevert, zal ABN   AMRO hiermee reke-
ning houden bij de vaststelling van de vergoe-
ding.”

(ix)  In de brochure ‘OTC-derivatentransacties’ 
van juni 2006 is onder meer vermeld:

“Kosten van voortijdige beëindiging
Indien u — om welke reden dan ook — een deri-
vatentransactie wilt of moet beëindigen, voordat 
de looptijd is versteken, kan dit aanzienlijke kos-
ten met zich meebrengen. Een derivatentransac-
tie is altijd gerelateerd aan een onderliggende 
waarde. De waarde van een derivatentransactie 
is dan ook afhankelijk van de fluctuaties in de 
prijs c.q. koers van die onderliggende waarde.
Indien een transactie vervroegd moet worden 
beëindigd, wordt gekeken of die transactie op 
dat moment een positieve, dan wel een negatie-
ve waarde heeft (waardering tegen marktwaar-
de). In geval van een positieve waarde zal ABN 
  AMRO deze met u verrekenen. Bij beëindiging 
van een transactie met een negatieve waarde 
dient u een bedrag aan ABN   AMRO te betalen.”

(x)  Op 17 februari 2012 is het krediet ver-
vroegd afgelost in verband met verkoop van de on-
derneming van [verweerster 1] aan een derde. In 
dat kader heeft ABN   AMRO de ren te swap beëindigd 
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en de negatieve marktwaarde ervan (€ 168.900) bij 
[verweerster 1] in rekening gebracht. Na volledige 
voldoening heeft ABN   AMRO de ten gunste van haar 
en ten laste van [verweerster 1] gevestigde zekerhe-
den (rechten van hypotheek) vrijgegeven.
(xi)  Bij brief van 13 no vem ber 2012 aan ABN 
  AMRO heeft de advocaat van [verweerster 1] de 
ren te swap over een komst bui tengerechtelijk vernie-
tigd.
3.2.1  In dit geding vordert [verweerster 1], na 
eiswijziging in hoger beroep en voor zover in cassa-
tie van belang, betaling door ABN   AMRO van 
€ 168.900 in hoofd som ter zake van de negatieve 
marktwaarde van de ren te swap, € 63.720,54 ten 
aanzien van de bedragen die volgens haar het vaste 
renteper cen ta ge te boven zijn gegaan, en € 46.242 
als de ‘verborgen marge’ die [verweersters] aan ABN 
  AMRO hebben betaald. [verweerster 1] legt aan 
haar vorderingen ten grondslag dat zij bij het aan-
gaan van de ren te swap heeft gedwaald, althans dat 
ABN   AMRO in strijd met de op haar rustende zorg-
plicht [verweerster 1] niet of niet voldoende heeft 
voorgelicht over de werking en ri si co’s van de ren te-
swap en zodoende jegens [verweerster 1] toereken-
baar is tekortgeschoten in de nakoming van haar 
verplichtingen, althans on recht ma tig jegens [ver-
weerster 1] heeft gehandeld.
3.2.2  De rechtbank heeft de vorderingen van 
[verweerster 1] afgewezen. Het hof heeft het vonnis 
van de rechtbank vernietigd en de vorderingen van 
[verweerster 1] alsnog toegewezen. Voor zover in 
cassatie van belang, heeft het hof in zijn tus sen ar-
rest van 4 oktober 2016 het volgende overwogen:

“3.11 (…) Op grond van de wederzijds gestelde 
feiten en om stan dig he den is het hof voors hands 
van oordeel dat de rechtsverhouding tussen par-
tijen als een adviesrelatie moet worden gekwali-
ficeerd en dat het aanbieden van de ren te swap 
— het verlenen van een be leg gings dienst — bin-
nen die rechtsverhouding moet worden beoor-
deeld. (…)”

3.2.3  In het eind ar rest van 28 no vem ber 2017 
heeft het hof, voor zover in cassatie relevant, het vol-
gende overwogen:

“2.8. In het tus sen ar rest (…) is overwogen dat 
tussen par tijen vaststaat dat zij een kre diet re la-
tie hadden. [verweerster 1] was sinds de jaren 
’90   cliënte van ABN Amro.
Het initiatief tot het aangaan van de ren te swap 
kwam geheel van ABN Amro. Zij heeft [verweer-
ster 1] uitgenodigd voor een voorlichtingsbij-
eenkomst. Het was een bijeenkomst die speciaal 
voor [verweerster 1] was belegd. (…)
Par tijen hebben met de ren te swap beoogd de ri-
si co’s te beperken die zijn verbonden aan een 
mogelijke stijging van het op het krediet toepas-
selijke eenmaands Euribortarief. Zonder de kre-
diet over een komst en de bestaande kre diet re la-
tie zou de ren te swap niet zijn gesloten.
2.9. Onder de genoemde om stan dig he den 
mocht [verweerster 1] in beginsel gerechtvaar-
digd ervan uitgaan dat bij het sluiten van de ren-

te swap haar belangen werden behartigd door 
ABN Amro. De ren te swap is gesloten in het ka-
der van de bestaande kre diet re la tie, in samen-
hang met een verstrekte financiering en is ge-
pre sen teerd door ABN Amro als zijnde in de het 
belang van [verweerster 1] als   cliënt en niet als 
voorwaarde voor de financiering. [verweerster 
1] mocht aldus ervan uitgaan dat ABN Amro je-
gens haar optrad als dienstverlener en niet enkel 
als haar tegenpartij. De wijze waarop ABN Amro 
is opgetreden kan redelijkerwijs niet als enkel 
handel voor eigen rekening worden gekwalifi-
ceerd.
Gelet op de aard van de verleende dienst, het aan 
[verweerster 1] aanbe ve len van een specifiek fi-
nancieel instrument — een ren te swap — die 
voor haar geschikt is ter afdekking van haar 
renteri si co, gaat het om een op de om stan dig he-
den van de persoon van de   cliënt toegespitste 
aanbeveling, zodat [verweerster 1] door ABN 
Amro is geadviseerd. (…)
2.10. [verweerster 1] stelt dat zij heeft gedwaald 
omtrent de eigenschappen en ri si co’s die zijn 
verbonden aan de ren te swap. Dit betreft met 
name de gevolgen die intreden in geval van een 
tussentijdse beëindiging van de ren te swap, na-
melijk dat dan een negatieve marktwaarde voor 
haar rekening komt als het variabele 
Euribortarief lager is dan de swaprente. [ver-
weerster 1] stelt dat ABN Amro haar daarover 
onvoldoende heeft geïnformeerd en haar voor 
de gevolgen daarvan onvoldoende indringend 
heeft gewaarschuwd. ABN Amro betwist dat.
2.11. Op grond van artikel 6:228 BW is een over-
een komst die tot stand is gekomen onder in-
vloed van dwaling en die bij een juiste voorstel-
ling van zaken niet zou zijn gesloten 
vernietigbaar, indien de wederpartij in verband 
met hetgeen zij omtrent de dwaling wist of be-
hoorde te weten, de dwalende had behoren in te 
lichten. ABN Amro diende aldus die inlichtingen 
te verschaffen, die zij, gelet op de aard van de 
rechtsverhouding met [verweerster 1] en van de 
te sluiten over een komst naar de in het verkeer 
geldende opvattingen in gevallen als de onder-
havige behoorde te verstrekken om te voorko-
men dat [verweerster 1] omtrent die es sen tië le 
eigenschappen van de over een komst in dwaling 
zou kunnen komen. Anderzijds mag van een ge-
middeld geïnformeerde, omzichtig en oplettend 
han de len de afnemer worden verwacht dat hij 
de door hem ontvangen en ondertekende stuk-
ken zorgvuldig doorleest en, zo de inhoud daar-
van hem niet geheel duidelijk is, om opheldering 
vraagt. [verweerster 1] had dan ook een onder-
zoeksplicht, hetgeen inhoudt dat zij — binnen 
redelijke grenzen, mede afhankelijk van de 
rechtsrelatie met ABN Amro — was gehouden te 
voorkomen dat zij op basis van een onjuiste 
voorstelling van zaken de ren te swap zou sluiten.
2.12. Op ABN Amro rustte in het kader van haar 
advisering een op artikel 7:401 BW gebaseerde 
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zorgplicht. Deze kon meebrengen dat ABN Amro 
als op het punt van kredietverstrekking en ren-
te swaps bij uitstek professionele partij was ge-
houden [verweerster 1] uit druk ke lijk en in niet 
mis te verstane bewoordingen te waarschuwen 
voor de aan de ren te swap verbonden ri si co’s. Bij 
de be ant woor ding van de vraag of deze waar-
schuwingsplicht in het concrete geval daad wer-
ke lijk bestaat, en zo ja, hoever deze strekt, die-
nen alle ter zake doende om stan dig he den van 
het geval te worden meegewogen. Tot die om-
stan dig he den behoren onder andere de mate 
van deskundigheid en de relevante ervaring van 
de   cliënt.
2.13. ABN Amro diende in het onderhavige geval 
— om aan de zojuist genoemde op haar rustende 
zorgplicht als adviseur te kunnen voldoen — de 
informatie in te winnen die redelijkerwijs rele-
vant was voor het te geven advies. Zij diende on-
derzoek te doen naar de fi nan ciële positie, mede 
met het oog op de extra (margin)verplichtingen 
die een ren te swap kan meebrengen, kennis, er-
varing, doelstellingen en ri si cobereidheid van 
[verweerster 1]. Niet is gesteld of gebleken dat 
ABN Amro een dergelijk onderzoek heeft gedaan 
(zij meende immers dat geen adviesrelatie be-
stond) om op basis van de uitkomst daarvan te 
kunnen beoordelen of een ren te swap voor [ver-
weerster 1] geschikt was. Niet is gesteld of geble-
ken dat [verweerster 1] kennis had van en erva-
ring had met een product als het onderhavige. 
Aan ge no men moet daarom worden dat [ver-
weerster 1] ter zake als ondeskundig en onerva-
ren moet worden aangemerkt. Ten aanzien van 
het geadviseerde product geldt dat een ren te-
swap in combinatie met langlopende leningen 
met een variabele rente een complex samenstel 
is van producten waaraan specifieke ri si co’s zijn 
verbonden. Een ren te swap is een financieel in-
strument dat niet op de reguliere beurs wordt 
aangeboden of verhandeld en waarvan [ver-
weerster 1] als niet-professionele partij niet ge-
acht kan worden de kenmerken en ri si co’s te 
kennen en te overzien. Het gaat om een deriva-
tentransactie waarbij in geval van tussentijdse 
beëindiging een negatieve waarde kan ontstaan 
die voor rekening en ri si co komt van de   cliënt.
2.14. Het voorgaande in aan mer king nemende 
en gezien de adviesrelatie tussen par tijen rustte 
op ABN Amro voorafgaand aan het sluiten van 
de ren te swap de verplichting [verweerster 1] in 
niet mis te verstane bewoordingen volledig, juist 
en begrijpelijk te informeren over de kenmerken 
en ri si co’s van deze derivatentransactie. Zij kon 
niet volstaan met het verstrekken van schriftelij-
ke algemene, gestandaardiseerde informatie. Op 
verschillende plaatsen in de overgelegde docu-
mentatie wordt in algemene termen gewezen 
op het feit dat een derivatentransactie is gerela-
teerd aan een bepaalde onderliggende waarde. 
Die waarde van de ren te swap is afhankelijk van 
de fluctuaties in de prijs c.q. de koers van die on-

derliggende waarde. Verder wordt erop gewe-
zen dat bij een tussentijdse beëindiging van de 
ren te swap aan de   cliënt in voorkomende geval-
len een negatieve waarde in rekening wordt ge-
bracht. Op basis van die informatie alleen is ech-
ter niet voldaan aan verplichting om 
[verweerster 1] in niet mis te verstane bewoor-
dingen volledig, juist en begrijpelijk te informe-
ren over de kenmerken en ri si co’s van een ren te-
swap en dan met name de ri si co’s die zijn 
verbonden aan een tussentijdse beëindiging 
daarvan. In de verstrekte informatie wordt im-
mers niet uitgelegd wat in het geval van [ver-
weerster 1] de ‘onderliggende waarde’ is en hoe 
en onder welke om stan dig he den de ‘prijs c.q. 
koers’ daarvan kan fluctueren en wat een ‘un-
winding’ precies inhoudt. In de documentatie 
wordt geen rechtstreeks verband gelegd tussen 
het variabele Euribortarief en de gevolgen van 
een (sterke) daling daarvan voor de ren te swap, 
noch wordt daarin (aan de hand van voorbeel-
den) concreet gemaakt welke gevolgen dat heeft 
voor de negatieve waarde van de ren te swap en 
welk concreet financieel ri si co [verweerster 1] 
loopt in geval van tussentijdse beëindiging in 
een der ge lij ke situatie en de gevolgen daarvan. 
Voor [verweerster 1] kon op basis van de ver-
strekte informatie dan ook niet duidelijk zijn wat 
een negatieve waarde precies inhield, hoe die 
waarde zou worden vastgesteld en welke fi nan-
ciële consequenties dat in voorkomende geval-
len voor hem zou kunnen hebben.
2.15. Op grond van het voorgaande komt het hof 
tot het oordeel dat ABN Amro met de schriftelij-
ke informatie die zij heeft verstrekt voorafgaand 
aan het sluiten van de ren te swap niet heeft vol-
daan aan de op haar rustende mededelingsplicht 
als bedoeld in artikel 6:228 lid 1 sub b BW. 
Weliswaar rustte op [verweerster 1] ook een 
verplichting om de wel verstrekte informatie 
zorgvuldig door te lezen en, zo de inhoud daar-
van haar niet geheel duidelijk was, aan ABN 
Amro om opheldering te vragen. [verweerster 1] 
mocht echter, in aan mer king genomen de rol 
van ABN Amro als adviseur, redelijkerwijs ervan 
uitgaan dat ABN Amro haar juist en volledig zou 
informeren omtrent de kenmerken en ri si co’s 
van het product en dat ABN Amro als adviseur 
haar belang voor ogen had. Daarvan uitgaande 
en gezien het gebrek aan ervaring en deskundig-
heid aan de zijde van [verweerster 1] ten aan-
zien van het product, kan haar redelijkerwijs 
niet worden tegengeworpen dat zij geen nadere 
vragen heeft gesteld. Daarbij wordt verder in 
aan mer king genomen dat [verweerster 1] zich 
tot ABN Anno had gewend in het kader van de 
kredietverstrekking. Zij hoefde er in beginsel 
niet op bedacht te zijn dat ABN Amro haar te-
vens een derivatenproduct wilde verkopen en 
dus niet alleen optrad als kredietverstrekker, 
maar tevens als be leg gings dienstverlener. ABN 
Amro heeft nog gesteld dat [verweerster 1] werd 

NJ 4363Afl. 31/32 - 2020

NJ 2020/258NEDERLANDSE JURISPRUDENTIE



bijgestaan door een ac coun tant en dat dit rele-
vant is bij de be ant woor ding van de vraag of een 
eventuele dwaling voor rekening dient te komen 
van [verweerster 1], maar ABN Amro heeft niet 
concreet toegelicht welke kennis en ervaring de 
be tref fen de ac coun tant had met betrekking tot 
het onderhavige product en ook niet dat en 
waarom de kennis van de ac coun tant in de gege-
ven om stan dig he den kan worden tegengewor-
pen aan [verweerster 1].
2.16. ABN Amro stelt dat zij [verweerster 1] 
mondeling heeft geïnformeerd over de eigen-
schappen van de ren te swap en heeft van die 
stelling bewijs aangeboden (…).
2.17. Het hof is van oordeel dat ABN Amro de 
stelling van [verweerster 1], inhoudende dat 
ABN Amro niet heeft voldaan aan de verplich-
ting om [verweerster 1] in niet voor misverstand 
vatbare bewoordingen te informeren over de ri-
si co’s die aan de derivatentransactie waren ver-
bonden, onvoldoende gemotiveerd heeft be-
twist. Het enkele hiervoor aangehaalde verweer 
van ABN Amro dat de in de memorie van grieven 
beschreven eigenschappen van de ren te swap 
zijn uitgelegd, volstaat daartoe in de gegeven 
om stan dig he den niet. Met name is van belang 
dat ABN Amro niet gemotiveerd duidelijk maakt 
dat en hoe zij [verweerster 1] in niet voor mis-
verstand vatbare bewoordingen heeft gewaar-
schuwd voor de aan te derivatentransactie ver-
bonden ri si co’s. Bij gebreke daarvan moet ervan 
worden uitgegaan dat ABN Amro die waarschu-
wing niet heeft gegeven en wordt aan bewijsle-
vering niet toegekomen.”

4 Be oor de ling van het middel in het prin ci
pa le beroep

4.1.1  Onderdeel 1.1 keert zich tegen rov. 2.10-2.17 
van het eind ar rest en betoogt dat het hof, gelet op 
onder meer HR 5 juni 2009,  
ECLI:NL:HR:2009:BH2815 (NJ 2012/182, m.nt. J.B.M. 
Vranken; red.) (De T. /Dexia) een onjuiste maatstaf 
heeft aangelegd bij de be oor de ling of in een geval 
als het onderhavige sprake is van (een schending 
van) een mededelingsplicht in de zin van art. 6:228 
lid 1, aanhef en onder b, BW. Het hof heeft ten on-
rechte de mededelingsplicht van ABN   AMRO mede 
ingevuld aan de hand van een uit hoofde van de 
zorgplicht op ABN   AMRO rustende waarschu-
wingsplicht om [verweerster 1] in niet mis te ver-
stane bewoordingen te informeren over de ri si co’s 
die aan de derivatentransactie verbonden waren, al-
dus het onderdeel.
4.1.2  Onderdeel 1.2 klaagt onder andere dat het 
hof ten onrechte betekenis heeft toegekend aan de 
om stan dig heid dat ABN   AMRO bij het aangaan van 
de ren te swap in een adviesrelatie stond met [ver-
weerster 1], omdat die adviesrelatie er niet toe kan 
leiden dat ABN   AMRO op grond van art. 6:228 
lid 1,aanhef en onder b, BW een waarschuwings-, 
informatie- of onderzoeksplicht had. Onderdeel 1.3 
voegt daaraan toe dat het hof ten onrechte uit een 

ver on der stelde onderzoeksplicht heeft afgeleid dat 
ABN   AMRO gehouden was [verweerster 1] indrin-
gend en in niet mis te verstane bewoordingen te in-
formeren.
4.2.1  Bij de be oor de ling van deze klachten wordt 
het volgende vooropgesteld.

Een onder invloed van dwaling tot stand geko-
men over een komst is vernietigbaar onder meer in-
dien de wederpartij in verband met hetgeen zij om-
trent de dwaling wist of behoorde te weten, de 
dwalende had behoren in te lichten (art. 6:228 
lid 1,aanhef en onder b, BW).

Op degene die een financieel product of een fi-
nan ciële dienst aanbiedt aan een wederpartij die 
daarover geen specifieke deskundigheid heeft of 
mag worden ver on der steld te hebben, zal in het al-
gemeen een mededelingsplicht rusten om redelij-
kerwijs te voorkomen dat die wederpartij de over-
een komst aangaat onder invloed van een onjuiste 
voorstelling van zaken. De aanbieder dient inlichtin-
gen te verschaffen die voldoende duidelijk zijn om 
te bewerkstelligen dat de wederpartij tijdig inzicht 
kan krijgen in de wezenlijke kenmerken van dat 
product of die dienst. Omvang en inhoud van deze 
mededelingsplicht zijn afhankelijk van de om stan-
dig he den van het geval.

De wederpartij moet zich van haar kant redelij-
ke inspanningen getroosten om te voorkomen dat 
zij onder invloed van een onjuiste voorstelling van 
zaken contracteert. Van haar mag daarom in ieder 
geval worden verlangd dat zij kennisneemt van de 
inhoud van de over een komst en van voorafgaand 
aan het sluiten daarvan verstrekte brochures en an-
dere schriftelijke informatie, en dat zij deze stukken 
aandachtig en met de nodige oplettendheid bestu-
deert. Ook mag van haar worden verlangd dat zij 
aandachtig kennisneemt van een eventuele monde-
linge toelichting. Indien de genoemde stukken, ook 
na een eventuele mondelinge toelichting, onduide-
lijkheden bevatten, mag van haar worden verlangd 
dat zij daarover vragen stelt. Daarbij geldt dat men 
in de regel mag afgaan op de juistheid van de door 
de wederpartij gedane mededelingen. Zie HR 
28 juni 2019, ECLI:NL:HR:2019:1046 (rentederivaat 
ABN   AMRO), rov. 3.5.2-3.5.4 en HR 5 juni 2009, 
ECLI:NL:HR:2009:BH2815 (NJ 2012/182, m.nt. J.B.M. 
Vranken; red.) (De T. /Dexia), rov. 4.4.4 en 4.4.5.

De mededelingsplicht waarvan schending ten 
grondslag kan liggen aan een beroep op dwaling, 
moet worden onderscheiden van de waarschu-
wingsplicht die een professionele aanbieder van ri-
si covolle fi nan ciële producten en diensten kan heb-
ben jegens een wederpartij die over deze producten 
of diensten geen specifieke deskundigheid heeft of 
mag worden ver on der steld te hebben. Deze waar-
schuwingsplicht strekt ertoe deze wederpartij te 
beschermen tegen de gevaren van eigen lichtvaar-
digheid of gebrek aan inzicht. Zij volgt uit de bijzon-
dere zorgplicht die op een der ge lij ke professionele 
aanbieder rust in verband met zijn maatschappelij-
ke functie en deskundigheid. De reikwijdte van deze 
bijzondere zorgplicht is afhankelijk van de om stan-
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dig he den van het geval, waaronder de mate van 
deskundigheid en relevante ervaring van de betrok-
ken wederpartij, de ingewikkeldheid van het pro-
duct en de daaraan verbonden ri si co’s. Zie HR 
28 juni 2019, ECLI:NL:HR:2019:1046 (rentederivaat 
ABN   AMRO), rov. 3.5.2-3.5.5 en HR 5 juni 2009, 
ECLI:NL:HR:2009:BH2815 (NJ 2012/182, m.nt. J.B.M. 
Vranken; red.) (De T. /Dexia), rov. 4.4.4, 4.4.5 en 4.8.4.
4.2.2  De mededelingsplicht waarvan schending 
ten grondslag kan liggen aan een beroep op dwa-
ling, moet voorts worden onderscheiden van een uit 
een adviesrelatie voortvloeiende verplichting tot 
advisering. De kern van die laatste verplichting is 
dat de adviseur een of meer aanbevelingen doet in 
het belang van zijn   cliënt en de daartoe benodigde 
inlichtingen inwint.
4.2.3  Wat betreft de mededelingsplicht waarvan 
schending ten grondslag kan liggen aan een beroep 
op dwaling, is uitgangspunt dat daaraan ook bij een 
rentederivaat als in deze zaak aan de orde is, is vol-
daan indien in algemene productinformatie inlich-
tingen zijn gegeven waaruit de wederpartij die zich 
redelijke inspanning getroost, tijdig inzicht heeft 
kunnen krijgen in de wezenlijke kenmerken en ri si-
co’s van dat derivaat. Het gaat daarbij om inlichtin-
gen die de wezenlijke kenmerken en ri si co’s van het 
product betreffen, zoals het ri si co dat het rentederi-
vaat een (aanzienlijke) negatieve waarde kan ont-
wikkelen bij tussentijdse beëindiging. Zie HR 28 juni 
2019, ECLI:NL:HR:2019:1046 (rentederivaat ABN 
  AMRO), rov. 3.5.6.
4.2.4  Het is mogelijk dat het door de bank ter 
voldoening aan de op haar rustende zorgplicht ver-
richte onderzoek of de — in voorkomend geval — 
door haar als adviseur ingewonnen inlichtingen, in-
formatie opleveren die voor de bank relevant is om 
te beoordelen welke informatie zij aan de   cliënt 
moet verstrekken om te voorkomen dat deze onder 
invloed van dwaling contracteert, bij voor beeld 
doordat de kennis of ervaring van de   cliënt verschil-
len van wat de bank in het algemeen mag verwach-
ten. In een dergelijk geval bestaat aanleiding om in 
zoverre van het hiervoor in 4.2.3 genoemde uit-
gangspunt af te wijken.
4.2.5  Uit het voorgaande volgt dat het hof diende 
te beoordelen of ABN   AMRO, mede in het licht van 
hetgeen haar bekend was over de kennis en erva-
ring van [verweerster 1], de informatie heeft gege-
ven waarvan zij in de om stan dig he den van het geval 
mocht aannemen dat deze geschikt was om te voor-
komen dat [verweerster 1] de ren te swap zou aan-
gaan onder invloed van een onjuiste voorstelling 
van zaken.
4.2.6  De onderdelen 1.1 en 1.2 voeren terecht aan 
dat het hof, door in rov. 2.14 van het eind ar rest te 
overwegen dat, mede gezien de adviesrelatie tussen 
par tijen, op ABN   AMRO de verplichting rustte [ver-
weerster 1] in niet mis te verstane bewoordingen 
volledig, juist en begrijpelijk te informeren over de 
kenmerken en ri si co’s van de derivatentransactie, 
heeft blijk gegeven van een onjuiste rechtsopvat-
ting. Uit de bedoelde overweging, gelezen in sa-

menhang met de overwegingen 2.15 en 2.17, blijkt 
dat het hof de op ABN   AMRO rustende medede-
lingsplicht in het kader van art. 6:228 BW onvol-
doende heeft onderscheiden van de op haar rusten-
de zorgplicht, en van de verplichtingen die uit de 
tussen par tijen bestaande adviesrelatie konden ont-
staan, en daardoor aan de mededelingsplicht van 
ABN   AMRO in het kader van art. 6:228 BW zwaar-
dere eisen heeft gesteld dan uit het hiervoor in 4.2.1 
tot en met 4.2.4 overwogene volgen.
4.2.7  De onderdelen 1.1 en 1.3 betogen voorts dat 
het hof bij de be oor de ling van de omvang van de 
mededelingsplicht geen acht had mogen slaan op 
de voor ABN   AMRO uit de adviesrelatie met [ver-
weerster 1] en haar zorgplicht voortvloeiende on-
derzoeksplicht. Onderdeel 1.3.1 voegt daaraan toe 
dat de door het hof aan ge no men verplichting tot 
het verrichten van onderzoek, of het niet verricht 
zijn van dat onderzoek, in ieder geval niet tot gevolg 
mag hebben dat op ABN   AMRO op de voet van 
art. 6:228 lid 1, aanhef en onder b, BW een meer in-
dringende mededelingsplicht rust dan anders het 
geval zou zijn. Deze klachten falen op grond van 
hetgeen hiervoor in 4.2.4 is overwogen. Tot de om-
stan dig he den van het geval waarvan de omvang en 
inhoud van de mededelingsplicht afhankelijk zijn, 
kan ook de informatie behoren die de bank verkrijgt 
door nakoming van haar zorgplicht of van haar ver-
plichtingen uit een adviesrelatie.
4.2.8  Onderdeel 1.3.2 klaagt dat het hof in rov. 
2.10 tot en met 2.17 van het eind ar rest heeft blijk ge-
geven van een onjuiste rechtsopvatting doordat het 
heeft nagelaten (kenbaar) te onderzoeken en vast te 
stellen waartoe het onderzoek zou hebben geleid 
dat ABN   AMRO volgens het hof had behoren te ver-
richten. Het sub on der deel voert daarnaast aan dat, 
indien het onderzoek ertoe zou hebben geleid dat 
een ren te swap wel een geschikt of passend middel 
was voor het door [verweerster 1] gewenste doel, 
geen concrete aanleiding bestaat voor een meer 
concrete mededelingsplicht uit hoofde van 
art. 6:228 lid 1, aanhef en onder b, BW.
4.2.9  Het eerste gedeelte van de klacht slaagt. 
Zolang niet is komen vast te staan waartoe het on-
derzoek van ABN   AMRO zou hebben geleid, kan im-
mers niet worden vastgesteld of er een fei te lij ke 
grond was om de op ABN   AMRO rustende medede-
lingsplicht aan de om stan dig he den van het geval 
aan te passen (zie hiervoor in 4.2.4).

Het tweede gedeelte van de klacht faalt. Als uit 
onderzoek van ABN   AMRO zou zijn gebleken dat 
een ren te swap voor [verweerster 1] geschikt of pas-
send was, betekent dat niet dat er met betrekking 
tot de ren te swap geen mededelingsplicht meer zou 
bestaan. Die om stan dig heid brengt immers niet 
mee dat [verweerster 1] bij het aangaan van de ren-
te swap over een komst een juiste voorstelling van za-
ken had ten aanzien van de relevante kenmerken en 
ri si co’s daarvan.

Onderdeel 1.3.3, dat betrekking heeft op de re-
sultaten waartoe een onderzoek door ABN   AMRO 
zou hebben geleid, behoeft geen behandeling.
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4.3.1  Onderdeel 9 klaagt dat het hof heeft blijk 
gegeven van een onjuiste rechtsopvatting door in 
rov. 2.26 van het eind ar rest de wettelijke handels-
rente toe te wijzen over de terug te betalen bedra-
gen. Art. 6:119a BW heeft uitsluitend betrekking op 
primaire prestaties uit hoofde van een han dels over-
een komst en niet op vorderingen tot schadevergoe-
ding of ongedaanmaking, zo voert het onderdeel 
aan.
4.3.2  Art. 6:119a BW heeft alleen betrekking op 
de geldelijke tegenprestatie voor geleverde goede-
ren of diensten op grond van een han dels over een-
komst. Dit is de primaire be ta lings ver plich ting uit 
de han dels over een komst. De wettelijke handelsren-
te ziet dus niet op andere geldelijke verplichtingen 
waartoe een der ge lij ke over een komst aanleiding 
kan geven, en dus evenmin op vorderingen tot ver-
goeding van schade. Zie HR 8 december 2017, 
ECLI:NL:HR:2017:3106, rov. 5.2.2.
4.3.3  Het onderdeel neemt terecht tot uitgangs-
punt dat een verbintenis uit onverschuldigde beta-
ling na ver nie ti ging van de over een komst geen pri-
maire be ta lings ver plich ting is. De wettelijke 
handelsrente als bedoeld in art. 6:119a BW is der-
halve niet van toepassing op de door [verweerster 1] 
gevorderde bedragen.
4.3.4  [verweerster 1] heeft in hoger beroep wet-
telijke rente gevorderd “als bedoeld in art. 6:119a 
BW, althans art. 6:119 BW”. Deze vordering moet al-
dus worden begrepen, dat [verweerster 1] het aan 
het hof heeft overgelaten te beoordelen of de wette-
lijke rente zou moeten worden gegrond op 
art. 6:119a BW of op art. 6:119 BW. Het hof had op 
grond van hetgeen hiervoor in 4.3.2 en 4.3.3 is over-
wogen, art 6:119 BW moeten toepassen. De klacht 
slaagt derhalve.
4.4 Gelet op het gedeeltelijk slagen van de 
klachten van onderdeel 1 behoeven de onderdelen 
2 tot en met 8 geen behandeling.
4.5 De overige klachten van het middel kun-
nen niet tot cassatie leiden. Dit behoeft, gezien 
art. 81 lid 1 RO, geen nadere motivering nu die 
klachten niet nopen tot be ant woor ding van rechts-
vragen in het belang van de rechts een heid of de 
rechtsontwikkeling.

5 Be oor de ling van de ontvankelijkheid van 
het voorwaardelijke incidentele beroep 
van [verweerster 2]

Het middel in het voorwaardelijk ingestelde inci-
dentele beroep richt geen klachten tegen beslissin-
gen die het hof ten laste van [verweerster 2] heeft 
gegeven en dit beroep heeft ook geen gevolgen voor 
de door het hof, mede ten gunste van [verweerster 
2], uitgesproken kostenveroordeling. Dit betekent 
dat [verweerster 2] in haar beroep niet-ontvankelijk 
dient te worden verklaard.

6 Be oor de ling van het middel in het voor
waardelijke incidentele beroep van [ver
weerster 1]

6.1 Nu blijkens het hiervoor overwogene het 
middel in het prin ci pa le beroep doel treft, is de 
voorwaarde vervuld waaronder het incidentele be-
roep is ingesteld, zodat het daarin voorgestelde 
middel moet worden onderzocht.
6.2.1  Het middel klaagt dat on be grij pe lijk is dat 
het hof in rov. 2.3, 2.14 en 2.15 van het eind ar rest er-
van is uitgegaan dat ABN   AMRO voorafgaand aan het 
sluiten van de ren te swap aan [verweerster 1] schrif-
telijke informatie heeft verstrekt, waarbij het onder 
meer zou gaan om de brochure OTC-derivatentrans-
acties en de Informatie Treasurydienst ver le ning ABN 
  AMRO, waartoe onder meer behoren de Algemene 
Bepalingen Derivatentransacties ABN   AMRO (de 
ABD). [verweerster 1] heeft namelijk gemotiveerd 
betwist dat zij deze informatie heeft ontvangen.
6.2.2  De klacht kan niet tot cassatie leiden. In 
haar eindvonnis heeft de rechtbank geoordeeld dat 
[verweerster 1] niet is geslaagd in het door haar te 
leveren tegenbewijs tegen de door de rechtbank 
voors hands bewezen geachte stelling van ABN 
  AMRO dat [verweerster 1] de ABD en de brochure 
OTC-Derivatentransacties voorafgaand aan of op de 
datum van ondertekening van de kre diet over een-
komst heeft ontvangen. Tegen dit oordeel heeft 
[verweerster 1] in hoger beroep grief 6 gericht.
6.2.3  Het hof heeft in rov. 2.3 van het eind ar rest 
geen oordeel gegeven over de vraag of [verweerster 
1] bepaalde stukken al dan niet heeft ontvangen. 
Het heeft een opsomming gegeven van de stukken 
waarop ABN   AMRO zich heeft beroepen. Vervolgens 
heeft het geoordeeld dat de in deze stukken door 
ABN   AMRO verstrekte informatie onvoldoende is, 
en dat ABN   AMRO met die stukken niet aan haar 
mededelingsplicht in de zin van art. 6:228 lid 1, aan-
hef en onder b, BW heeft voldaan. Uit dit oordeel 
volgt dat voor het hof niet van belang was of de be-
doelde schriftelijke informatie wel of niet aan [ver-
weerster 1] was verstrekt. Bij deze stand van zaken 
kon het hof grief 6 onbehandeld laten.
6.2.4  Voor zover de klacht beoogt te bewerkstel-
ligen dat na cassatie en verwijzing alsnog wordt be-
slist op grief 6, mist [verweerster 1] daarbij belang. 
Reeds de ver nie ti ging in het prin ci pa le beroep van 
het oordeel van het hof ten aanzien van grief 1 van 
ABN   AMRO (rov. 2.10 tot en met 2.17 van het eind ar-
rest), brengt immers mee dat de verwijzingsrechter 
zo nodig alsnog grief 6 zal dienen te beoordelen. Het 
voorwaardelijk ingestelde incidentele cassatiebe-
roep is niet noodzakelijk om dit te bewerkstelligen.
6.2.5  Nu ABN   AMRO zich heeft gerefereerd aan 
het oordeel van de Hoge Raad over deze klacht, 
wordt een aangepaste proces kos ten ver oor de ling 
uitgesproken.
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7 Beslissing
De Hoge Raad:

in het prin ci pa le beroep:
- vernietigt het arrest van het ge rechts hof Amster-
dam van 28 no vem ber 2017;
- verwijst het geding naar het ge rechts hof Den 
Haag ter verdere behandeling en beslissing;
- veroordeelt [verweerster 1] in de kosten van het 
geding in cassatie, tot op deze uitspraak aan de zijde 
van ABN   AMRO begroot op € 6.753,18 aan verschot-
ten en € 2.600 voor salaris, vermeerderd met de 
wettelijke rente over deze kosten indien [verweer-
ster 1] deze niet binnen veertien dagen na heden 
heeft voldaan;
in het voorwaardelijk incidentele beroep:
- verklaart [verweerster 2] niet-ontvankelijk in 
haar beroep;
- verwerpt het beroep van [verweerster 1];
- veroordeelt [verweerster 1] en [verweerster 2] 
in de kosten van het geding in cassatie, tot op deze 
uitspraak aan de zijde van ABN   AMRO begroot op 
€ 68,07 aan verschotten en € 800 voor salaris.

Noot

1. Een strand ex ploi tant (verder: S) sluit tien-
jarige leningen bij ABN   AMRO, met een variabele 
rente. Ter afdekking van het ri si co van rentestijging 
sluit hij met de bank een ren te swap over een komst. 
Enige jaren later verkoopt S zijn onderneming; de 
leningen en de ren te swap worden tussentijds be-
eindigd. De bank brengt daarbij, conform het con-
tract, de negatieve marktwaarde van de swap in re-
kening.

S betoogt dat de bank hem onvoldoende heeft 
voorgelicht en vernietigt de ren te swap op grond van 
dwaling (art. 6:228 BW). De rechtbank wijst het 
dwalingsberoep van de hand, maar het hof hono-
reert het. ABN   AMRO gaat in cassatie. De Hoge Raad 
vernietigt het aangevochten arrest, over een komstig 
de conclusie van A-G Wissink. Het door S ingestelde 
incidentele cassatieberoep wordt verworpen.
2. Dit arrest Rentederivaat ABN   AMRO II bevat, 
evenals het op dezelfde dag gewezen Rentederivaat 
ING (NJ 2020/259), grotendeels een toepassing van 
de gedachten die de Hoge Raad heeft ontvouwd in 
zijn prejudiciële beslissing HR 28 juni 2019, NJ 
2020/257, m.nt. Jac. Hijma (Rentederivaat ABN 
  AMRO). De algemene passages zijn veelal letterlijk 
overgenomen van die eerdere uitspraak; zie te dien 
aanzien de annotatie in NJ 2020/257.

Deze noot is toegespitst op wat het voorliggende 
arrest toevoegt aan het eerder ontstane beeld. Met 
name twee aspecten vragen de aandacht: ten eerste 
de relatie tussen de mededelingsplicht (bij dwaling) 
en andere verplichtingen aan de zijde van de bank 
(par. 3-6), en ten tweede, een stadium later, de wet-
telijke rente bij ongedaanmaking (par. 7).
3. Drie plichten. Het arrest maakt duidelijk, 
dat een bank bij het aangaan van een financieel con-
tract jegens gegadigden verschillende verplichtin-
gen kan hebben, die niet met elkaar mogen worden 

vereenzelvigd of verward. De Hoge Raad onder-
scheidt er drie. De eerste twee staan reeds op het to-
neel in Rentederivaat ABN   AMRO (en HR 5 juni 2009, 
NJ 2012/182, m.nt. J.B.M. Vranken (Dexia; effecten
lease)); de derde treedt in Rentederivaat ABN   AMRO 
II uit de coulissen.
a. Een mededelingsplicht, zoals bekend van de dwa-
lingsleer (art. 6:228 lid 1 sub b BW). Deze plicht 
strekt ertoe te voorkómen dat de wederpartij onder 
invloed van dwaling contracteert. Sanctie is vernie-
tigbaarheid van de over een komst (art. 6:228 lid 1 
BW; in dit licht is aannemelijk dat hier geen ware 
verbintenis, maar een zogeheten Obliegenheit aan 
de orde is). De schending van een mededelingsplicht 
zal overigens in de regel ook een on recht ma tige 
daad opleveren, zodat betrokkene veelal op die 
grond schadeplichtig raakt (art. 6:162 BW).
b. Een waarschuwingsplicht, als uitvloeisel van de 
bijzondere zorgplicht die op de bank rust in verband 
met haar maatschappelijke functie en deskundig-
heid (r.o. 4.2.1, laatste alinea). Deze waarschu-
wingsplicht strekt ertoe de wederpartij te bescher-
men tegen de gevaren van eigen lichtvaardigheid of 
gebrek aan inzicht. De sanctie is schadevergoeding 
(art. 6:162 BW en/of art. 6:74 BW); schending van 
deze plicht brengt geen vernietigbaarheid mee 
(Rentederivaat ABN   AMRO, r.o. 3.6.5).
c. Een adviseringsplicht, zoals voortvloeit uit een 
adviesrelatie. De kern daarvan is dat de adviseur een 
of meer aanbevelingen doet in het belang van zijn 
  cliënt en de daartoe benodigde inlichtingen inwint 
(r.o. 4.2.2). Het gaat hier m.i. om een contractuele 
verbintenis, waaraan de reguliere tekortkomings-
sancties zijn verbonden (schadevergoeding, 
art. 6:74 BW; desgewenst ontbinding, art. 6:265 
BW). Onder om stan dig he den zal ook een vordering 
uit on recht ma tige daad tot de mogelijkheden beho-
ren (schadevergoeding, art. 6:162 BW).
4. Mededelingsplicht. Als uitgangspunt bij (on-
der meer) ren te swaps formuleert de Hoge Raad, dat 
de bank aan haar mededelingsplicht (art. 6:228 
BW) heeft voldaan, indien zij in algemene product-
informatie inlichtingen heeft gegeven waaruit de 
wederpartij die zich redelijke inspanning getroost, 
tijdig inzicht heeft kunnen krijgen in de wezenlijke 
kenmerken en ri si co’s van het product. Het ri si co 
van een (aanzienlijke) negatieve waarde bij tussen-
tijdse beëindiging behoort tot deze wezenlijke ri si-
co’s (r.o. 4.2.3; evenzo Rentederivaat ABN   AMRO, r.o. 
3.5.6).

In de afstemming op de wederpartij die zich re-
delijke inspanning getroost, en daarmee op een 
‘maatmens’, kent dit uitgangspunt een zekere ab-
stractie (noot NJ 2020/257, par. 5). Rentederivaat ABN 
  AMRO II maakt duidelijk dat die abstractie wijkt als 
de bank beschikt over informatie die relevant is om 
te beoordelen welke informatie zij aan deze   cliënt 
moet verstrekken om te voorkomen dat hij in dwa-
ling contracteert, ‘bij voor beeld doordat de kennis of 
ervaring van de   cliënt verschillen van wat de bank in 
het algemeen mag verwachten’ (r.o. 4.2.4). Per saldo 
is dus niet een maatmens, maar de concrete weder
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partij bepalend voor de vraag hoe ver de bancaire 
mededelingsplicht strekt. Ook de samenvattende 
r.o. 4.2.5 staat geheel in deze concretiserende sleu-
tel, die aansluit bij het in het dwalingsleerstuk gang-
bare principe dat bij het afbakenen van een mede-
delingsplicht de wederzijdse (on)deskundigheid 
van de contracterende par tijen een belangrijke rol 
speelt. Vgl. Jac. Hijma, in: GS Verbintenissenrecht, 
art. 6:228, aant. 6.12.

Als kaders waarin de bank zulke (nadere) rele-
vante informatie kan hebben verkregen, noemt de 
Raad de bijzondere zorgplicht en een eventuele ad-
viesrelatie (par. 3) (r.o. 4.2.4, 4.2.7). M.i. geldt hetzelf-
de als de bank de informatie in enig ander kader 
mocht hebben ontvangen.
5. Uiteenhouden. Dat (het naleven van) de ene 
plicht de andere plicht kan beïnvloeden (par. 4), be-
tekent geenszins dat zij met elkaar mogen worden 
vereenzelvigd. De Hoge Raad ziet er scherp op toe 
dat de feitenrechter de drie verplichtingen uit elkaar 
houdt. In casu slaagt een tweetal cassatieklachten 
dat het hof de diverse plichten te zeer met elkaar 
heeft vermengd en daardoor op het punt van de 
mededelingsplicht te zware eisen aan de bank heeft 
gesteld (r.o. 4.2.6).
6. Nader onderzoek. Het hof overwoog dat dat 
de bank een nader onderzoek naar S had behoren in 
te stellen, maar liet in het midden waartoe dat on-
derzoek zou hebben geleid. Ook een tegen deze op-
stelling gerichte cassatieklacht treft doel. Zolang het 
bedoelde onderzoeksresultaat niet duidelijk is, kan 
immers, aldus de Hoge Raad, niet worden vastge-
steld of er een fei te lij ke grond was om de medede-
lingsplicht aan de om stan dig he den van het geval 
aan te passen (r.o. 4.2.9).

Deze passage vind ik lastig te duiden. De crux is 
op welke basis de bank het nadere onderzoek had 
moeten instellen. Als dat was ter naleving van een 
waarschuwingsplicht of van een adviseringsplicht 
(par. 3 sub b-c), zou de sanc tionering zich — gezien 
het door de Raad beklemtoonde onderscheid tussen 
de diverse plichten — niet via (een verzwaring van) 
de mededelingsplicht (par. 3 sub a) mogen afspelen.

Blijft over de mogelijkheid dat de bank het nade-
re onderzoek had dienen te doen op basis van de 
mededelingsplicht zelf (art. 6:228 lid 1 sub b BW). 
Deze optie heeft als bezwaar dat de medede-
lingsplicht normaliter zo’n wederpartij-screenende 
dimensie niet omvat, zodat een soort van eiland in 
de dwalingsleer ontstaat. Weliswaar noemt de par-
lementaire geschiedenis van art. 6:228 BW het 
denkbaar dat een contractant ‘met het oog op de be-
langen van de gegadigde een onderzoek had dienen 
in te stellen’ (MvA, Parl. Gesch. Boek 6, p. 909), maar 
die mogelijkheid is als uitzonderlijk te beschouwen 
(vgl. HR 27 no vem ber 2015, NJ 2017/35, m.nt. Jac. 
Hijma (Inbev)), terwijl zij bovendien op de kenmer-
ken van de prestatie — en niet op die van de gega-
digde — betrekking lijkt te hebben. Dat de bank bin
nen haar mededelingsplicht het bedoelde nadere 
onderzoek diende te verrichten, is dus een weinig 
voor de hand liggende — zij het niet uitgesloten — 

mogelijkheid. Dat zo’n naspeurplicht inderdaad be-
staat, zou op zijn minst een stevige motivering ver-
dienen (het enkele feit dat de Wet financieel 
toezicht haar kent is onvoldoende); zie ook A-G 
Wissink, conclusie, sub 9.9.1. Al met al komt het mij 
voor dat het slagen van de besproken cassatieklacht 
weinig richtinggevende betekenis heeft.
7. Wettelijke (handels)rente. Een geslaagd be-
roep op dwaling leidt tot ver nie ti ging van de over-
een komst (art. 6:228 BW), en wel met terug wer-
ken de kracht (art. 3:53 BW), zodat tussen par tijen 
verbintenissen tot ongedaanmaking wegens onver-
schuldigde betaling ontstaan (art. 6:203 e.v. BW). 
Met betrekking tot de vertraging in de te rug be ta ling 
door de bank wees het hof aan S de wettelijke han-
delsrente toe (art. 6:119a BW), die een stuk hoger 
ligt dan de gewone wettelijke rente (art. 6:119 BW) 
(thans 8% tegenover 2%). De Hoge Raad leert dat het 
hof niet art. 6:119a BW (wettelijke handelsrente), 
maar het algemene art. 6:119 BW (wettelijke rente) 
had moeten toepassen (r.o. 4.3.4).

Art. 6:119a BW berust op Richtlijn 2011/7/EU be-
tref fen de bestrijding van betalingsachterstand bij 
han dels trans acties (herschikking van Richtlijn 
2000/35/EG). De Hoge Raad sprak reeds eerder uit, 
dat dit wetsartikel alleen betrekking heeft op ‘de 
geldelijke tegenprestatie voor geleverde goederen of 
diensten op grond van een han dels over een komst’, 
d.w.z. op de primaire be ta lings ver plich ting; zie HR 
8 december 2017, ECLI:NL:HR:2017:3106 (Forelfilet), 
r.o. 5.2.2. De Raad voegde daaraan — spiegelbeeldig 
— toe, dat de wettelijke handelsrente niet ziet op an-
dere geldelijke verplichtingen waartoe zo’n han-
dels over een komst aanleiding kan geven, en dus 
evenmin op vorderingen tot schadevergoeding. 
Rentederivaat ABN   AMRO II herhaalt deze regels (r.o. 
4.3.2), die voortvloeien uit de ratio van het artikel: 
het bestrijden van de in de handel bestaande nei-
ging om facturen te laat te betalen. Vgl. de conside-
rans van de richtlijn, sub 3. In dit licht wekt het geen 
verwondering dat ook een door ver nie ti ging ontsta-
ne verbintenis uit onverschuldigde betaling, gezien 
haar (ten opzichte van het contract) ‘secundaire’ ka-
rakter, bui ten art. 6:119a BW valt (r.o. 4.3.3).
8. De Hoge Raad wijst een reeks andere cas-
satieklachten van de hand, deels op de voet van 
art. 81 RO (r.o. 4.5). Het door S ingediende (voor-
waardelijke) incidentele cassatiemiddel heeft even-
min succes (r.o. 6).
9. Over het arrest ook D. Busch, AA 2020/1, p. 
70-76; M.D.H. Nelemans & J.G.J. Rinkes, NTHR 2019-
6, p. 269-280; F.P.C. Strijbos, JOR 2019/252-253.

Jac. Hijma
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