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WOORD VOORAF BIJ DE EERSTE DRUK

In het woord vooraf van de in 1998 als deel 13 in de Serie Onderneming en
Recht verschenen bundel ‘Onderneming en Effecten” schreven wij dat het
effectenrecht een rechtsterrein is dat nog maar in beperkte mate is ont-
sloten. Sindsdien heeft dit rechtsgebied zich stormachtig ontwikkeld. Dit
heeft ertoe geleid dat het Onderzoekcentrum Onderneming & Recht
(OO&R) inmiddels drie hoogleraren aan zich heeft verbonden, die zich
van uit verschillende invalshoeken met dit rechtsgebied bezighouden:
prof. mr. W.A K. Rank (bank- en effectenrecht), prof. mr. RH. Maatman
(vermogensbeheer) en prof. mr. D.R. Doorenbos (ondernemingsstraf-
recht). Ook verschenen er in de Serie Onderneming en Recht verschillende
studies van effectenrechtelijke aard, zoals ‘Gedragsregels inzake een
openbaar bod op aandelen’ (deel 16) en ‘Het pensioenfonds als vermo-
gensbeheerder’ (deel 27).

Prof. mr. D.R. Doorenbos heeft het initiatief genomen voor het boek
Marktmisbruik. Met dit boek wordt de op 1 oktober 2005 in werking
getreden Wet Marktmisbruik ontsloten; 15 gezaghebbende auteurs uit de
academie en de praktijk hebben de belangrijkste aspecten van de nieuwe
wet geanalyseerd. De redactie van het boek wordt naast de initiatiefnemer
gevormd door prof. mr. S.C.J.J. Kortmann en prof. mr. M.P. Nieuwe
Weme. Ter gelegenheid van de presentatie van het boek wordt door het
OO&R op 5 juli 2006 te Amsterdam een congres gehouden over de Wet
Markt misbruik. Als inleiders treden op de heer P.M. Koster RA (be-
stuurslid van de Autoriteit Financiéle Markten (AFM)), mr. J. Wortel
(advocaat-generaal bij de Hoge Raad), prof. mr. D.R. Doorenbos, prof.
mr. M.W. den Boogert (hoogleraar RU Groningen) en mr. ].H.M. Willems
(voorzitter van de Ondernemingskamer). Wij hopen dat de grote belang-
stelling voor het rechtsgebied ‘onderneming en effecten’, het belang van
dit rechtsgebied als wetenschapsterrein en de aankomende en nog te
verwachten ontwikkelingen op dit gebied (waaronder de invoering van
de EG-transparantierichtlijnen de Wet op het financieel toezicht) voor de
redactie van het boek Marktmisbruik reden zijn om over enkele jaren een
nieuwe druk van dit boek uit te brengen. Wij verwachten dat het boek kan
uitgroeien tot een ‘Handboek Marktmisbruik’.
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Een bijzonder woord van dank gaat uit naar Jos Beckers, student-
assistent van het Van der Heijden Instituut, voor het controleren, corrige-
ren en uniformeren van de teksten en het opstellen van de registers van dit
boek. Tot slot bedanken wij alle auteurs, dankzij wier belangeloze mede-
werking dit boek in relatief korte tijd is totstandgekomen.

S.C.J.J. Kortmann Nijmegen, 1 april 2006
N.E.D. Faber

WOORD VOORAF BIJ DE TWEEDE DRUK

De eerste druk van dit boek is door praktijk en wetenschap positief
ontvangen. Daarvan getuigt ook de recensie van Advocaat-Generaal mr.
J. Wortel in Ondernemingsrecht 2007, p. 29-32. Al bij het verschijnen van
die eerste druk was echter duidelijk dat een spoedige tweede druk
onontkoombaar was, gelet op de toen aanstaande inwerkingtreding van
de Wet op het financieel toezicht. De lezer die gewend is aan de nieuwe
wetgeving, wil niet steeds gedwongen zijn tot het omnummeren van de
wetsartikelen van Wte 1995 naar Wft, die wenst eenvoudigweg een
commentaar dat up to date is. Deze snelle nieuwe druk komt tegemoet
aan de aldus bestaande behoefte, terwijl daarin uiteraard ook de talrijke
recente ontwikkelingen op het dynamische rechtsgebied van marktmis-
bruik konden worden meegenomen. In de afgelopen periode verschenen
opnieuw belangrijke arresten van de Hoge Raad en het Hof van Justitie EG
en daarnaast een aanzienlijke hoeveelheid literatuur, alsmede enkele
nieuwe Europese documenten.

Wij zijn verheugd dat alle auteurs van de eerste druk ook aan deze
tweede druk hun medewerking hebben willen verlenen. Dankzij hun inzet
kan dit boek ook in het Wft-tijdperk zijn waarde bewijzen. Tevens
bedanken wij Jos Beckers en Anne-Will van der Vegt, medewerkers van
het Van der Heijden Instituut, voor het controleren en corrigeren van de
teksten. Marianne Koopman maakte dit boek wederom op zorgvuldige
wijze drukklaar.

S.C.J.J. Kortmann Nijmegen, 1 augustus 2007
N.E.D. Faber
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Met de publicatie van de derde druk van het Handboek Marktmisbruik
beoogt het Onderzoekcentrum Onderneming & Recht (OO&R) wederom
een bijdrage te leveren aan de ontwikkeling van het leerstuk van markt-
misbruik. Sinds het verschijnen van de tweede druk in 2008 is het leerstuk
zich voorspoedig blijven ontwikkelen. In deze ontwikkeling heeft Europa
een zeer belangrijke rol gehad. De verordeningen en richtlijnen van de
Europese Raad en het Europees Parlement hebben het marktmisbruik-
regime uitgebreid. Voorts heeft de European Securities and Markets
Authority (ESMA) met haar ontwerpen voor Uitvoeringsverordeningen
en Gedelegeerde Verordeningen, alsmede haar richtinggevende documen-
ten een steeds belangrijkere positie gekregen.

De Verordening Marktmisbruik, die op 3 juli 2016 in werking is
getreden, loopt als rode draad door dit Handboek. In de Verordening is
onverminderd aandacht voor de ‘klassieke” vormen van marktmisbruik
zoals handel met voorwetenschap, de wederrechtelijke mededeling van
voorwetenschap en marktmanipulatie. De Verordening voorziet daar-
naast in, grotendeels nieuwe, voorschriften inzake het treffen van maat-
regelen ter preventie van marktmisbruik. Waar sommige onderdelen van
het leerstuk vertrouwd zijn, zal de praktijk op andere onderdelen zijn weg
nog moeten vinden. Wij spreken de verwachting uit dat dit Handboek
voor de praktijk als spoorboek zal dienen bij het nader vormgeven van het
leerstuk van marktmisbruik. Ook voor de wetenschap is deze nieuwe
druk van grote waarde.

Met genoegen nemen wij de derde druk van het Handboek Markt-
misbruik op in de reeks van het Onderzoekcentrum Onderneming &
Recht. Zonder de belangeloze medewerking van de auteurs en redactie
was dit Handboek niet tot stand gekomen. Voor het controleren, corrige-
ren en uniformeren van de teksten zijn wij Berend Veenstra, student-
assistent van het Van der Heijden Instituut, een bijzonder woord van dank
verschuldigd. Hij nam tevens het opstellen van de registers en bijlagen
voor zijn rekening.

S.C.J.J. Kortmann Nijmegen, 1 januari 2018
N.E.D. Faber
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HOOFDSTUK 1

INLEIDING

D.R. Doorenbos, |.B.S. Hijink, M.P. Nieuwe Weme & T.M. Stevens’

1.1 Aanleiding, object en doelstelling van het onderzoek

De aanleiding voor de productie van deze derde druk van het Handboek
Marktmisbruik is gelegen in de inwerkingtreding van de Verordening
Marktmisbruik en de nieuwe Richtlijn Marktmisbruik op 3 juli 2016.” De
Nederlandse wetgeving ter uitvoering en implementatie van deze veror-
dening en richtlijn trad in werking op 11 augustus 2016.> In de kern bevat
dit handboek een analyse van, en commentaar op, het marktmisbruik-
regime zoals dat sinds 3 juli 2016 geldt in de Nederlandse rechtssfeer.

In de Inleiding op de vorige druk van dit handboek werd reeds
opgemerkt dat onder de noemer “marktmisbruik” primair de verschijn-
selen vallen die — tot op heden nog steeds — in het spraakgebruik worden
aangeduid als handel met, of misbruik van, voorwetenschap, koersmani-
pulatie en openbaarmaking van “koersgevoelige informatie”.

1 Prof. mr. D.R. Doorenbos is hoogleraar ondernemingsstrafrecht (Onderzoekcen-
trum Onderneming & Recht), Radboud Universiteit te Nijmegen en advocaat bij
Stibbe te Amsterdam. Prof. mr. J.B.S. Hijink is hoogleraar jaarrekeningenrecht, Van
der Heijden Instituut (Onderzoekcentrum Onderneming & Recht), Radboud
Universiteit te Nijmegen en advocaat bij Stibbe te Amsterdam. Prof. mr. M.P.
Nieuwe Weme is hoogleraar ondernemingsrecht, Van der Heijden Instituut
(Onderzoekcentrum Onderneming & Recht), Radboud Universiteit te Nijmegen.
Mr. T.M. Stevens is advocaat bij Allen & Overy te Amsterdam.

2 Verordening (EU) nr. 596/2014 van het Europees Parlement en de Raad van 16
april 2014 betreffende marktmisbruik en houdende intrekking van Richtlijn 2003/
6/EG van het Europees Parlement en de Raad en Richtlijnen 2003/124 EG, 2003/
125/EG en 2004/72/EG van de Commissie (PbEU L 173/1); Richtlijn 2014/57 /EU
van het Europees Parlement en de Raad van 16 april 2014 betreffende strafrech-
telijke sancties voor marktmisbruik (richtlijn marktmisbruik), PbEU 2014, L 173/
179.

3 Wet implementatie verordening en richtlijn marktmisbruik (Stb. 2016, 297, behan-
deld onder Kamerstukken 34455).
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Het marktmisbruikregime heeft zich de afgelopen decennia ontwik-
keld van strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap (in 1989*),
via de Wet Marktmisbruik in 2005, tot een uitgebreid complex van
regelgeving. Die regelgeving omvat niet alleen verboden om (te trachten)
te handelen met voorwetenschap, iemand aan te raden or ertoe te zetten
met voorwetenschap te handelen, voorwetenschap wederrechtelijk mee te
delen of (te trachten) de markt te manipuleren.® Het bevat tevens het
gebod voor uitgevende instellingen om onverwijld voorwetenschap open-
baar te maken en tal van preventieve maatregelen, waaronder registratie-
en meldingsverplichtingen, die gericht zijn op preventie en opsporing van
gebruik van voorwetenschap of van marktmanipulatie.” Met name de
omvang en mate van detaillering van deze preventieve maatregelen is fors
toegenomen in het nieuwe marktmisbruikregime.

Het complex van regelgeving waarin het marktmisbruikregime zijn
neerslag heeft gekregen is als gevolg van de Verordening Marktmisbruik
en de nieuwe Richtlijn Marktmisbruik en de daarop gebaseerde Europese
regelgeving verder uitgedijd, zoals in de volgende paragraaf kort wordt
geschetst. Het thema marktmisbruik blijft daarmee in meer dan één
opzicht een uitdagend onderzoeksobject. Allereerst omdat tal van vragen
betreffende wetsuitleg van begrippen, toepassing van uitzonderingen en
uitlatingen van toezichthouders (nog) niet aan de rechter zijn voorgelegd.
De door de Europese wetgever geregelde en door toezichthouders van een
verdere uitleg voorziene materie is op onderdelen nieuw, en voor zover
niet nieuw tot op heden niet uitgekristalliseerd. Dat kan aanleiding geven
voor discussie. De praktijk zal voorlopig een eigen weg dienen te zoeken
zonder daarvoor veel houvast te kunnen vinden in jurisprudentie. Een
handboek als dit kan derhalve in een behoefte voorzien en bouwstenen
aanreiken voor oplossingen van actuele en toekomstige rechtsvragen.

In de tweede plaats komen bij het complex van regelgeving waarin
het marktmisbruikregime is neergelegd, tal van juridische deeldisciplines
samen. Hoewel het marktmisbruikregime in toenemende mate Europees-
rechtelijk van aard is, blijft het belang van (de Nederlandse) rechtsgebie-
den als bestuursrecht, strafrecht, civiel recht en vennootschapsrecht
onverminderd groot. De beantwoording van concrete rechtsvragen op
het terrein van marktmisbruik vergt niet zelden een bredere blik dan

4 Door de Wet van 2 februari 1989, Stb. 1989, 16 (in werking getreden op 16 februari
1989).

5 Wet van 23 juni 2005, Stb. 2005, 346.

6 Artikelen 14 en 15 Verordening Marktmisbruik.

7 Onder meer voortvloeiend uit respectievelijk de artikelen 17, 16, 18 en 19

Verordening Marktmisbruik.
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bijvoorbeeld een eenzijdige strafrechtelijke of eenzijdige vennootschaps-
rechtelijke benadering. Om die reden is ten behoeve van dit handboek een
auteursteam samengesteld waarin zo veel mogelijk de deskundigheid op
de diverse relevante rechtsgebieden vertegenwoordigd is.

1.2 De (verdere) Europeanisering van het marktmisbruikregime

De dynamiek van de wet- en regelgeving inzake het marktmisbruikregime
is onverminderd groot. De, als gevolg van de Verordening Marktmisbruik
en de nieuwe Richtlijn Marktmisbruik, verdere Europeanisering van het
marktmisbruikregime heeft geleid tot fundamentele wijzigingen in de
rechtsgronden waarop de marktmisbruikregelgeving is gebaseerd. Welis-
waar zijn de materiéle voorschriften die zien op de verboden van handel
en mededelen van voorwetenschap, het verbod van marktmanipulatie en
het gebod tot openbaar maken van voorwetenschap in grote lijnen gelijk-
luidend gebleven. De wijze waarop deze voorschriften in de Nederlandse
rechtsorde doorwerken, door middel van een rechtstreeks werkende
Europese verordening, is echter fundamenteel gewijzigd ten opzichte
van het marktmisbruikregime zoals dat gold voorafgaand aan 3 juli 2016.

In het verlengde van deze wijziging geldt onder het nieuwe regime
bovendien dat veel, gedetailleerde, uitvoeringsvoorschriften zijn uitge-
vaardigd door de Europese Commissie, op basis van voorstellen van de
European Securities and Markets Authority (“ESMA”), eveneens in de vorm
van rechtstreeks werkende Europese verordeningen. Daarnaast zijn door
ESMA (niet-bindende) guidelines uitgevaardigd over de wijze waarop
uitgevende instellingen invulling dienen te geven aan de mogelijkheid
om openbaarmaking van voorwetenschap uit te stellen en hoe om moet
worden gegaan met zogenoemde ‘marktpeilingen” (waaronder het polsen
van grootaandeelhouders). ESMA publiceert verder op regelmatige basis
Questions and Answers over de Verordening Marktmisbruik, met als doel
bij te dragen aan consistente en uniforme uitleg en toepassing van de
voorschriften in de Verordening Marktmisbruik en de daarop gebaseerde
verordeningen.

Het gevolg van deze Europeanisering van het marktmisbruikregime
is dat nationale wet- en regelgevers, toezichthouders én rechters (nog)
minder dan voorheen ruimte hebben om een eigen, nationale, invulling en
interpretatie aan de voorschriften van marktmisbruik te geven. Daar waar
in de rechtsreeks werkende Europese verordeningen onderwerpen van
marktmisbruik zijn geregeld, zullen deze autonoom moeten worden
uitgelegd. Het Hof van Justitie van de Europese Unie (“Hv] EU”) heeft

3
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daarin het laatste woord. Daar waar in de Europese verordeningen
elementen van het marktmisbruikregime (nog) niet zijn geregeld, bestaat
nog enige ruimte voor nationale instanties. Die ruimte is echter kleiner dan
onder het regime zoals dat gold voor 3 juli 2016, en daar waar nog ruimte
bestaat zal ESMA die naar verwachting door middel van het geven van
interpretaties de komende jaren (verder) inperken.

In het licht van deze Europeanisering van het marktmisbruikregime
hebben de auteurs in dit handboek in hun bijdragen in het bijzonder
aandacht geschonken aan de Europese wetsgeschiedenis en jurisprudentie
van het Hv] EU omtrent de marktmisbruikvoorschriften. Interpretaties
van de Nederlandse voorschriften die golden tot 3 juli 2016 — gegeven
door de Nederlandse wetgever, de toezichthouder, of rechters — kunnen
een bron van inspiratie vormen voor de wijze waarop onderdelen van het
marktmisbruikregime moeten worden geinterpreteerd, of kunnen als
illustratie gelden voor de wijze waarop deze onderdelen in het verleden
werden uitgelegd. Gegeven het afgenomen belang van deze specifiek
Nederlandse interpretaties is in dit handboek in mindere mate aandacht
geschonken aan dergelijke standpunten die de Nederlandse wetgever,
toezichthouder of rechters in het verleden hebben ingenomen.®

1.3 De inhoud van dit handboek

Zoals hiervoor is opgemerkt, bevat dit handboek in de kern een analyse
van en commentaar op het marktmisbruikregime zoals dat geldt in de
Nederlandse rechtssfeer vanaf 3 juli 2016. De te bespreken onderwerpen
zijn onderverdeeld in 11 hoofdstukken.

Na dit inleidende hoofdstuk, besteedt Kristen diepgaand aan de
Europese aanpak van marktmisbruik.” Daarbij wordt meer uitvoerig
aandacht geschonken aan de hiervoor als Europeanisering van het markt-
misbruikregime aangeduide ontwikkeling van gelede normstelling in
verschillende Europese rechtsinstrumenten. Vervolgens bespreekt
Doorenbos de kernelementen van het begrip “voorwetenschap” en van
de omschrijving “handel met voorwetenschap”, alsmede de uitzonderin-
gen die de Verordening Marktmisbruik geeft op het verbod om met
voorwetenschap te handelen.'® Het verbod op het mededelen van voor-

8 Verwezen wordt naar de vorige druk van dit handboek — uit 2008 — waarin in de
uiteenlopende bijdragen aandacht is geschonken aan deze nationale elementen.

9 Hoofdstuk 2.

10 Hoofdstuk 3.
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wetenschap en de specifieke regeling in de Verordening Marktmisbruik
voor het doen van marktpeilingen worden in het daarop volgende
hoofdstuk besproken door Van der Klip."' De verplichtingen voor uitge-
vende instellingen om insiderlijsten bij te houden, en andere preventieve
maatregelen, worden vervolgens beschreven door Ploeger en De
Casseres.'?

Aan het verbod op marktmanipulatie wordt aandacht geschonken
door Raas.'® Daarna volgt bespreking van de verplichting voor uitgeven-
de instellingen om onverwijld voorwetenschap openbaar te maken door
Stevens.'* Daarbij wordt ook ingegaan op voorbeelden van voorweten-
schap, de mogelijkheid van uitstel en de formaliteiten die daarbij in acht
moeten worden genomen. Zoals hiervoor werd opgemerkt, omvat het
marktmisbruikregime ook bepalingen gericht op preventie en is met name
de omvang en mate van detaillering van dergelijke bepalingen in het
nieuwe marktmisbruikregime uitgebreid. Hieraan wordt aandacht ge-
schonken door Schutte, die over het onderwerp meldingsverplichtingen
en gesloten perioden schrijft."”” In het daaropvolgende hoofdstuk besteed
‘t Hart aandacht aan preventie en de opsporingsplicht van (onder andere)
beleggingsondernemingen.'®

Het onderwerp toezicht, handhaving en civielrechtelijke aanspra-
kelijkheid komt aan de orde in het drietal daaropvolgende hoofdstukken.
Roth schrijf over (bestuursrechtelijk) toezicht op en handhaving van
marktmisbruikbepalingen door de AFM."” Vervolgens schenken Italianer
en Honig aandacht aan de strafrechtelijke handhaving van de marktmis-
bruikbepalingen.'® Busch beschrijft daarna in hoeverre de civiele rechter
gebonden is aan de kernbepalingen uit de Verordening Marktmisbruik.
Daarbij wordt onder meer aandacht geschonken aan de vraag of civiele
rechters strenger dan wel soepeler mogen zijn dan deze kernbepalingen en
aan de invloed van de kernbepalingen van de Verordening Marktmisbruik
op het relativiteitsvereiste en het vereiste van causaal verband."

11 Hoofdstuk 4.
12 Hoofdstuk 5.
13 Hoofdstuk 6.
14 Hoofdstuk 7.
15 Hoofdstuk 8.
16 Hoofdstuk 9
17 Hoofdstuk 10.
18 Hoofdstuk 11.
19 Hoofdstuk 12.
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Ten slotte volgt een concluderend hoofdstuk van de hand van de
redactie waarin een aantal voor de theorie en praktijk belangrijke ten-
densen en knelpunten, naar aanleiding van de in dit Handboek Markt-
misbruik opgenomen bijdragen, wordt aangestipt.*’

Dit handboek is afgesloten op 1 januari 2018.

20 Hoofdstuk 13.

6
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EUROPESE AANPAK VAN MARKTMISBRUIK

F.G.H. Kristen"

21 Inleiding

Europa heeft de aanpak van marktmisbruik op de financiéle markten aan
zich getrokken. Marktmisbruik is een begrip met een Europese oorsprong.
Met de Richtlijn Marktmisbruik 2003> is marktmisbruik als (juridisch)
begrip binnen de Europese Unie geintroduceerd.” In de preambule van
deze richtlijn wordt de omschrijving van marktmisbruik gegeven: “Markt-
misbruik omvat handel met voorwetenschap en marktmanipulatie”.*
Daarbij omvat handel met voorwetenschap in de Richtlijn Marktmisbruik
2003 niet alleen het aangaan van transacties in financiéle instrumenten met
het gebruik maken van voorwetenschap. Het ziet ook op het aanbevelen
van een transactie in financiéle instrumenten en het mededelen van

voorwetenschap.

1 Prof. mr. F.G.H. Kristen is hoogleraar strafrecht en strafprocesrecht aan de
Universiteit Utrecht en verbonden aan het Utrecht Centre for Accountability and
Liability Law (Ucall).

2 Richtlijn 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad van 28 januari 2003
betreffende handel met voorwetenschap en marktmanipulatie (marktmisbruik), Pb
EU 2003, L 96/16.

3 Voor 2003 bestond het begrip ‘marktmisbruik’ reeds als beleidsterm. Het is in 2000
voor de Europese Unie voorgesteld door FESCO (i.e. The Forum of European
Securities Commissions, inmiddels opgeheven en opgegaan in The Committee of
European Securities Regulators, dat op zijn beurt is opgegaan in ESMA) die zich
daarbij heeft laten inspireren door de Britse aanpak in de Financial Services and
Markets Act 2000; zie FESCO, Market Abuse. FESCO’s response to the call for
views from the Securities Regulators under the EU’s Action Plan for Financial
Services COM(1999) 232, 29th June 2000, Fesco/00-0961, p. 4-6.

4 Ov. 12 preambule Richtlijn Marktmisbruik 2003. De Engelse en de Duitse taal-
versies zijn gelijkluidend. De Franse taalversie brengt iets meer tot uitdrukking dat
het geen formele definitie betreft: ‘La notion d’abus de marché recouvre les
opérations d’initiés et les manipulations de marché.”
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Met ingang van 3 juli 2016 is de Richtlijn Marktmisbruik 2003
vervangen door de Verordening Marktmisbruik® en de Richtlijn Markt-
misbruik 2014.° Beide rechtsinstrumenten gaan nog steeds uit van het
begrip ‘marktmisbruik’. In de preambule van de Verordening Marktmis-
bruik wordt, in navolging van de Richtlijn Marktmisbruik 2003, zij het wat
anders geformuleerd, marktmisbruik aangeduid als handel met voor-
wetenschap, wederrechtelijke mededeling van voorwetenschap en markt-
manipulatie (ov. 7, 86). Deze ‘onwettige gedragingen’ moeten worden
aangepakt en daartoe is met de Verordening Marktmisbruik en de
Richtlijn Marktmisbruik 2014 een nieuw regime ingevoerd. Als het gaat
om de repressieve kant in de zin van de verbodsbepalingen inzake
marktmisbruik zijn de inhoudelijke wijzigingen overzienbaar. Maar
waar het de preventieve kant betreft, dat wil zeggen de voorschriften
die marktmisbruik beogen te voorkomen door onder meer meldings- en
rapportageverplichtingen op te leggen, en/of flankerende bevoegdheden
bevatten etc., zijn de veranderingen ingrijpend. Voorts is ingrijpend de
keuze voor het rechtsinstrument van de verordening, omdat dat direct
gevolgen heeft voor de verhouding tussen het Unierecht en het nationale
recht. In dit hoofdstuk wordt dan ook uitgebreid ingegaan op de keuze
voor de rechtsinstrumenten en de juridische gevolgen daarvan (zie § 2.3).
Vervolgens beschrijven § 2.4 en § 2.5 de doelstellingen en (kort) de inhoud
van de Verordening Marktmisbruik en de Richtlijn Marktmisbruik 2014.
Dit hoofdstuk sluit af met een korte slotbeschouwing (§ 2.6). Alvorens aan
dit alles toe te komen, volgt eerst een schets van de ontwikkeling van de
Europese aanpak van marktmisbruik in vier fasen (§ 2.2).

2.2 Naar één Europese financiéle markt
Vanaf de eerste Europese regeling, i.e. de Europese gedragscode voor

effectentransacties van 1977, is de normstelling en de regulering van
marktmisbruik in toenemende mate Europees geworden. Met de Veror-

5 Verordening (EU) Nr. 596/2014 van het Europees Parlement en de Raad van
16 april 2014 betreffende marktmisbruik (Verordening marktmisbruik) en houden-
de intrekking van Richtlijn 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad en
Richtlijnen 2003/124, 2003/125/EG en 2004/72/EG van de Commissie, PhEU
2014, L 173/1.

6 Richtlijn 2014/57/EU van het Europees Parlement en de Raad van 16 april 2014
betreffende strafrechtelijke sancties voor marktmisbruik (richtlijn marktmisbruik),
PbEU 2014, L 173/179.

7 Aanbeveling van de Commissie van 25 juli 1977 betreffende een Europese ge-
dragscode voor effectentransacties (77/534/EEG), Pb EG 1977, L 212/37.
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dening Marktmisbruik zijn het zelfs Europese wettelijke regels geworden.
Daarmee heeft een wezenlijke kentering in de aanpak van marktmisbruik
plaatsgevonden. Die is binnen de gehele Europese Unie van een nationaal
niveau opgetild naar het niveau van de Europese Unie. De aansprakelijk-
heid voor marktmisbruik en de regulering van marktmisbruik met haar
flankerende regels worden nu volledig bepaald door de Europese Unie.
Daarmee is één set van uniforme regels ontstaan die alle Europese
financiéle markten beheersen. Een van de doelstellingen van de Verorde-
ning Marktmisbruik is dan ook het geven van een ‘single rulebook’ (zie
hierna § 2.4.1). Dat draagt bij aan het tot stand brengen van één Europese
financiéle markt. En dat past bij de interne markt die de Europese Unie
nastreeft (art. 3 lid 3 VEU).

Deze ontwikkeling voltrekt zich naar mijn mening in een viertal
fasen. Deze vier fasen heb ik eerder geidentificeerd en uitgebreid beschre-
ven.® Om die reden volgt op deze plaats een samenvattende bespreking
van die vier fasen. Daarbij richt ik mij vooral op de ontwikkelingen inzake
de verbodsbepalingen van marktmisbruik.

De eerste fase vangt aan in 1966 met het verschijnen van het rapport
van de Commissie-Segré. Deze commissie had tot opdracht alle belem-
meringen voor het functioneren van de kapitaalmarkten van de lidstaten
te onderzoeken en voorstellen te doen om tot een geintegreerde Europese
kapitaalmarkt te komen.” Deze opdracht moest worden bezien in het licht
van de doelstelling van de in 1957 opgerichte Europese Economische
Gemeenschap om te komen tot economische integratie van de aangesloten
landen door instelling van een gemeenschappelijke markt, zie art. 2 EG-
Verdrag 1957. Dit is overigens nog steeds één van de doelstellingen van de
Europese Unie, zie art. 3 leden 3-4 VEU en art. 2 1id 3,3 lid 1, 4 lid 2 sub a
en 5 VWEU.

In deze eerste fase, die loopt tot ongeveer 1989, is op Europees
niveau het misbruik maken van voorwetenschap als laakbaar gedrag
aangewezen en zijn voorstellen gedaan om dit op het niveau van de
Europese Unie te reguleren.' Dat is evenwel op verzet van de lidstaten
gestuit. Die wensten het eigen, nationale beleid te handhaven. Het

8 Zie F.G.H. Kristen, Ontwikkelingen in de Europese aanpak van marktmisbruik, in:
H.J. de Kluiver, F.G.H. Kristen & N. Lemmers, Market Abuse Regulation: Van
Europese kaders naar uitleg en toepassing in Nederland, Deventer: Wolters Kluwer
2017, p. 5-55.

9 C. Segré e.a., Het tot stand brengen van een Europese kapitaalmarkt, Brussel: z.u. 1966,
p- 5 11.

10 F.G.H. Kristen, Misbruik van voorwetenschap naar Europees recht (diss. Tilburg),
Nijmegen: Wolf Legal Publishers 2004, p. 109-120.
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optreden van de Europese Unie is beperkt gebleven tot het aannemen van
de Europese gedragscode voor effectentransacties van 1977. Deze gedrags-
code was neergelegd in het rechtsinstrument van een aanbeveling. Die
schepte geen concrete, verbindende verplichtingen voor de lidstaten om in
het nationale recht voorschriften vast te stellen die marktmisbruik zouden
moeten tegengaan. De gedragscode kende geen aanbeveling om markt-
misbruik te verbieden. Zij richtte zich met haar aanbevelingen, algemene
beginselen en soms concrete instructies op de preventieve kant.""

De Europese verbodsbepalingen inzake marktmisbruik kwamen
met de invoering van de Richtlijn transacties van ingewijden.'> Daarmee
ving de tweede fase aan, die liep van 1989 tot 2003. In deze tweede fase
heeft de Europese wetgever de aanpak van marktmisbruik, toen nog
bestaande in gebruik van voorwetenschap en het mededelings- en aanbe-
velingsverbod, aan zich getrokken in het zicht van de instelling van de
interne markt in 1992. Met een richtlijn die minimumharmonisatie beoog-
de,"® werden minimumvoorschriften gesteld die de lidstaten dwongen om
in het nationale recht een verbod van handel met voorwetenschap en een
mededelings- en aanbevelingsverbod in te voeren (art. 2-4). Later zou
blijken dat de wijze waarop de verbodsbepalingen inzake handel met
voorwetenschap zijn vormgegeven en hun formulering nog steeds leidend
is; deze vormgeving en formulering vertoont grote gelijkenis met die van
de verbodsbepalingen van de Verordening Marktmisbruik.'* Een verbod
van marktmanipulatie was niet voorzien in de richtlijn. Het belangrijkste
voorschrift van preventieve aard was de uitbreiding van de verplichting
voor uitgevende instellingen om koersgevoelige informatie openbaar te
maken van richtlijn 79/279/EEG (art. 7). De richtlijn stelde geen voor-
schriften ten aanzien van de sanctionering, behoudens de algemene
opdracht om sancties beschikbaar te stellen waarbij die sancties zwaar
genoeg moeten zijn om de naleving van de verbodsbepalingen te bewerk-
stelligen (zie art. 13). Doordat de richtlijn zag op minimumharmonisatie en
het Europese toezicht op de naleving van de richtlijn zeer beperkt was,
kregen de lidstaten veel ruimte voor het voeren van eigen beleid. Zo kon
Nederland vasthouden aan art. 336a Sr (oud) en die bepaling bij overheve-
ling naar de Wet toezicht effectenverkeer meermalen aanscherpen.

11 Voor een bespreking van de gedragscode, zie Kristen (2004), p. 120-125.

12 Richtlijn van de Raad van 13 november 1989 tot codrdinatie van de voorschriften
inzake transacties van ingewijden (89/592/EEG), Pb EG 1989, L 334/30.

13 Zie Kristen (2004), p. 149-160.

14 Zie Kamerstukken II 2015/16, 34455, nr. 3 (MvT), p. 3, 14, 15; Kamerstukken II 2015/
16, 34455, nr. 7, p. 2; Kristen (2017), p. 63.
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