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De Vereniging voor de Effectenhandel (de Vereni-
ging} heeft op 31 januar 1996 cen ontwerp gepubli-
ceerd van een nieuwe Modelcode Voorkoming Mis-
bruik van Voorwetenschap. De bestaande Modelcode,
die als Bijlage IX deel vitmaakt van het Fondsenregle-
ment, is met ingang van 1 januari 1987 ingevoerd en
nadien niet meer gewijzigd.! De Modelcode bevat
enkele verboden en registrarievoorschrifien die door
bestaurders, commissarissen en aangewezen personen
in acht dienen te worden genomen indien zij een trans-
actie in effecten van de (eigen} uitgevende instelling
verrichten.

IDe Vereniging is van oordeel dat de Modelcode thans
dient te worden gewijzigd. Als reden geeft de Vereni-
ging hiervoor op dat het wettelijk verbod van misbruik
van voorwetenschap pas in februari 1989 als art. 336a
Wetboek van Strafrecht van kracht is geworden, zodat
bij het opstellen van de Modelcode geen rekening kon
worden gehouden met de delictsomschrijving, Daar-
naast wordt als reden genoemd, dat de praktijk inmid-
dels heeft uitgewezen dat de strafrechtelijke handhaving
van het wettelifk verbod tijdrovend en niet doeltref-
fend is gebleken, Volgens de Vereniging spelen daarbij
strikte toepassing van de strafvordedngsregels en de
precieze invulling van de delictsomschrijving een rol.

Opmerkelijk is dat het bestuur van de Vereniging zich
nog niet inhoudelijk over het ontwerp Modelcode
heeft uitgesproken. Het ontwerp is door de Vereniging
‘ter consultatie en openbare discussie’ voorgelegd aan
nitgevende instellingen en een brede kring van belangen-
organisaties. Het is de intentie van de Vereniging om
nma ontvangst van reacties op het ontwerp de inhoud
van de nieuwe Modelcode in de tweede helft van 1996
vast te stellen en in te voeren.”

De Vereniging heeft niet alleen een ontwerp van een
nieuwe Modelcode gepubliceerd, maar ook enkele
onderwerpen ter discussie gesteld die een versterking
zouden kunnen betekenen van de beoogde preventieve
werking van de Modelcode. Die onderwerpen zijn een
verplichte openbaanmaking van effectentransacties van
insiders, de instelling van een tuchtrechtelijk forum en
een uitbreiding van de sancties die in geval van over-
treding van de Modelcode kunnen worden opgelegd.

Dieze onderwerpen zijn nog nist in het ontwerp
Modelcode geregeld. De Vereniging heeft mmiddels
wel al zangegeven dat zij bereid s de werking van de

Modelcode verder uit te breiden, wanneer it de con-

sultatieronde zou blijken dat hiervoor een breed draag-

viak bestaat.

Hierna zal ik de belangrijkste wijzigingsvoorstellen en
de door de Vereniging ter discussie gestelde onderwer-
pen bespreken en van commentsar voorzien. Als in-
leiding lLijkt het mij nog dienstig om kort aan te geven
wat de inhound is van de — overigens nauwelijks ge-
wijzigde — verboden en registratievoorschriften van de
Modelcode,

Het verbod om effectentransacties te verrichten wan-
neer een bestuurder’ beschikt over koersgevoelige in-
formatie staat uiteraard voorop. Onder het verrichten
van een cffectentransactie wordt mede begrepen het
bewerkstelligen van een effectentransactie door een
ander {tipverbod). Hierbij is niet van belang of aan die
ander de koersgevoelige informatie is medegedeeld. Dit
voorschrift shuit pauw 2an op het wettelijk verbod van
misbruik van voorwetenschap, zoals dat met ingang van
31 december 1995 is neergelegd in art. 46 Wet toezicht
effectenverkeer 1995 (Wte 1995)."

In aanvulling op dit verbod is het een bestuurder niet
toegestaan orn in bepaalde perioden effeceentransacties
te verrichten, ongeacht of de bestuurder al dan niet
over koersgevoelige informatie beschikt, De achter-
grond van dit verbod is dat de kans groot is dat ecn
bestuurder in deze perioden over koersgevoelige in-
formatie beschike. Door het verbod wordt iedere schijn
vermeden dat een transactic met voorwetenschap wordt
verricht. In een bijzonder geval kan de uitgevende in-
stelling ontheffing van dit verbod aan een bestuurder
verlenen. De verboden perioden zijn:

—de periode van twee maanden direct voorafgaande
aan de eerste publikatie van de jaarrekening;

— de periode van 21 dagen direct voorafgaande aan de
bekendmaking van (voorlopige) tussentijdse (jaar)-
cijfers” of publikatie van een halfjaar- of kwartaal-
bericht of een aankondiging van een (interim)dividend;

— de periode van één maand direct voorafgaande aan
de eerste publicatie van een prospectus voor een
ernissie;”

— een periode van zes maanden indien de effectentrans-
actie tegengesteld is aan een eerder verrichte effec-
tentransactie.”

1. Zie voor een beschouwing over de Modelcode: Drs B.F. Baron
van Irtersum, Regelgeving van de Vereniging voor de Effectenhandel
ter voorkoming van misbruik van voorwetenschap, in: Mishroik van
voorwetenschap, Serie Monograficn vanwege het Van der Heijden-
instituut, deet 30, Deventer 1989, p, 39-53.

2. 1k wijs hier nog op de verplichting van de Vereniging om op
grond van de noteringsovereenkomst in geval van een wijziging van
de bepalingen van het Fondsenreglement overleg te voeren met de
uitgevende instelingen. Eerst nadat een uitgevende instelling met die
wijziging heeft ingestemd, is #ij daarzan gebonden.

3. Dezelfde verboden gelden voor de overige functionarisser — zoals
commissarissen en aangewezen medewerkers - die onder de werking
van de Modelcode vallen.

4. In arr. 48 Wree 1995 words {overbodig) bepaald dat een over-
treding van de verbodsbepaling een misdrijf is. De overtreding is
strafbiaar gesteld in art. 1 sub 3° Wet op de economische delicten,

5. Deze verboden periode is onder meer van toepassing indien de
uitgevende instelling kort nz het verstrifken van het boekjaar een
voorbericht publiceert van de jaarcijfers.

6. In de vigerende Modeleode geldt deze verboden periade uitshai-
tend voorafgaand aan een aandelen-emissie.

7. Deze bepaling keert zich tegen het behalen van ‘short swing
profits’,
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Met het oog op het toezicht op de naleving van deze
verboden gelden enkele registratievoorschriften. Hier-
bij is een belangritke rol toegekend aan een centrale
functonaris (of compliance officer) van de uitgevende
instelling die een register® bijhoudt van de door be-
stuurders, commissarissen en langewezen personen
verrichte effectentransacties.

Wat zijn nu de belangrijkste voorstellen van de Vereni-
ging tot wiiziging van de Modelcode?

1. In het ontwerp Modelcode wordt het begrip “koers-
gevoelige informatie’ als volgt omschreven: een miet-
openbaar gegeven, indien van het openbaar worden
van dat gegeven invloed op de koers van de door de
uitgevende instelling vitgegeven effecten redelijkerwijs
is te verwachten. Uit deze omschrijving blijke dat niet
langer wordt vereist dat de invloed op de koers ‘aan-
merkelijk’ moet zijn.” De toelichting vermeldt dat de
reden voor het laten vervallen van dit vereiste is, dat
het wettelijk verbod van misbruik van voorwetenschap
deze toevoeging ook niet kent.

Ik meen dat de Vereniging hier over het hoofd ziet
dat in de memorie van toelichting steun is te vinden
voor de opvatting dat deze toevoeging ook dient te
gelden voor het wettelijk verbod. Aldaar wordt immenrs
gesteld dat het bij koersgevoelige informatie dient te
gaan om ‘een soort van gegevens, waarvan de ervaring
leert dat de openbaarmaking daarvan een duidelijk
merkbaar effect op het koersverloop heefi”."

Het stelt verder teleur dat de Vereniging in de toe-
lichting op het ontwerp Modelcode geen aandacht
besteedt aan de uitleg die de Hoge Raad in het HCS-
arrest’” heeft gegeven aan het begrip koersgevoelige
informatie. De Hoge Raad oordeelt in r.0. 7.5 dat gelet
op de ratio van het verbod ven misbruik van voor-
wetenschap ten tijde van de effectentransactie niet al-
leen naar objectieve maatstaven inzicht dient te bestaan
in de omstandigheid dat de openbearmaking van het
niet-openbare gegeven invioed zou hebben op de
koers van de effecten, maar ook in de richting waarin
de koers bij openbaarmaking van het niet-openbare
gegeven zich zon gaan bewegen. Deze vitleg sluit mijns
inziens in de kern aan bij het strafrechtelijk verwijt dat
een insider wordt gemaakt.”

Het lijikt mij op zich verdedigbaar dat in de Model-
code strengere normen worden gehanteerd teneinde
misbruik van voorwetenschap te voorkomen. De aan-
sluiting op het wettelijk verbod is niet imperatief. De
Vereniging dient die strengere norm dan wel in de
toelichting te verdedigen, en niet — zoals thans is ge-
schied — het verband te leggen met het wettelijk verbod.

Tenslotte wijs ik er op dat uit de omschrijving tevens
blijkt dat het inzicht in de invlced van de openbaar-
muaking van het niet-openbare gegeven op de koers van
de effecten geobjectiveerd is.” Niet wordt vereist dat
degene tot wic de norm zich richt ook zelf het inzicht
had dat openbaarmaking van het gegeven die invloed
zal hebben. Ook wordt niet vereist dat de koers zich
daadwerkelijk wijzigt na openbaarmaking van het ge-
geven.

2. Een belangrijke vernicuwing in het ontwerp Model-
code is dat ook de uitgevende ipstelling onder de
werking van de Modelcode wordt gebracht, Dit heeft

onder meer gevolgen voor de in- en verkoop van eigen
asgndelen door de vitgevende instelling. Een dergelijke
in- en verkoop zal onder meer niet meer zijn toe-
gestaan in één van de verboden perioden.

Ik acht deze uitbreiding van de werkingssfeer van de
Modelcode weinig gelukkig, omdat de in- en verkoop
van eigen aandelen aldus onnodig 2an beperkingen
wordt onderworpen. Die beperkingen drukken nog
zwaarder op (sermi) open-end beleggingsinstellingen
{waaronder ook beleggingsmaatschappijen met ver-
anderlijk kapitaal, art. 2:76a BW), die zich jegens het
beleggend publick hebben verbonden om doorlopend
effecten uit te geven en in te kopen.

‘Wat te denkenr van het volgende geval? Stel, een
cliégnt geeft opdracht aan ABN AMRO Holding NV
om aandelen in die bank te kopen (of te vetkopen).
Hoewel ABN AMRO Holding NV die opdracht in
eigen naam doch voor rekening van een clignt uitvoert,
mag zij volgens het ontwerp Modelcode de opdracht
niet witvoeren in één van de verboden peroden.”
ABN AMR.O Holding NV mag volgens het ontwerp
Modeclcode evenmin een cliént adviseren een derge-
lijke effectentransactie te verrichten in één van de ver-
boden perioden, omdat zij dan een transactie zou be-
werkstelligen. Dit gevolg zal toch niet werkelijk serieus
bedoeld zijn door de Vereniging?

Het lijkt mij dat de Vereniging zich nog eens dient te
beraden over de wenselijkheid om de uitgevende in-
stelling ook onder de werking van de Modelcode te
laten vallen. Mij dunk: dat ket wetteliik verbod van
misbruik van voorwetenschap toereikend is.

3. De vigerende Modelcode bevat voorschriften voor
onder meer bestuurders en commissarissen van de uit-
gevende instelling. In het ontwerp Modelcode worden
die functionarissen aangeduid met de term ‘insiders’,
omdat deze regelmatig over koersgevoelige informatie
beschikken of kunnen beschikken.

De Modelcode geldt voorts voor ‘aangewezen mede-
werkers’, waartoe bijvoorbeeld hooggeplaatste mede-
werkers van de uitgevende instelling, bestuurders en
commissarissen vant dochterondernemingen en leden

#. Het register is een persoonsregistratie als bedoeld in art. 1 Wert
persoonsregistraties en dient te worden sangemeld bij de Registratie-
kamer te Rijswijk.

4. Deze toevoeging komt nog wel voor in art. 28k van het Fondsen-
reglement. In dit artike] wordt de uitgevende insteiling verplicht om
informatie waarvan moet worden aangenomen dat daarvan cen azn-
merkelijke invioed op de koers zal niggaan terstond te publiceren, De
Vereniging overweegt om ook art. 28h te wijzigen teneinde de
definities in het Fondsenreglenient en het cntwerp Modelcode beter
op elkaar te laten aansluieen,

10. TK 19861987, 1% 935, nr 3, onder 45.

11 HR 27 juni 1995, NJ 1995, 662, m.nt. Sch.

12, Vgl TK 1986-1987, 19 935, nr 3, onder 1, alwaar wordt gesteld:
‘Dir brengt mee dae moet worden voorkomen dat personen hun ge-
heime voorkennis voor zichzelf benutten door ter beurze genoteerde
effecten tijdig voor een koerssprong te kopen of zich, tijdig voor een
koersval, van hun effecten te ontdoen.’

Ik vind het onbegrijpelifk dat de minister van Firancién in het wets-
voorstel, dat op 9 april 1996 naar de Raad van State voor advies is
gestuurd, voldoende acht dat de openbaarmaking ‘enigerlei invioed
op de koers zou kunnen hebben'. In de toelichting wordt verder
gesteld dat slechts de beschiicking over voorwetenschap betreffende
gegevens die naar redelifke verwachting geen invioed op de koers
kunnen hebben, buiten het bereik van de strafbepaling val, Wie
durft als insider nu neg te belepgen in zijn eigen fonds?

13. Vgl r.o. 7.4 van het HCS-arzest.

4. Hez verbod van tegengestelde transacties binnen een periode van
zes maanden zou er prakiisch toc leiden dat ABN AMRO Holding
NV hetzi} uitsluitend koop- hetzij uitsluitend verkooporders in haar
eigen fonds mag witvoeren.

137

DE NAAMLOOZE VENNOQGTSCHAP 74 / 5 MEI 1996



van de {centrale of groeps-) ondernemingsraad be-
horen. Nieuw in het ontwerp Modelcode is de cate-
gorie ‘aangewezen derden’, die nit hoofde van hun
relatie tor de uitgevende instelling kunnen beschikken
over koersgevoelige informatie. Hieronder dienen in
teder geval de vaste adviseurs van de uitgevende instel-
ling {accountants, advocaten en potarissen) te worden
verstaan, maar onder omstandigheden ook bankiers en
fusiebemiddelaars. Het lijkt mij niet de bedoeling dat
een accountants- of advocatenmaatschap in haar geheel
als derde wordt aangewezen, maar uitsluitend die
accountant of advocaat die daadwerkeliik over koers-
gevoelige informatie met betrekking tot de uitgevende
instelling kan beschikken. Niet beslissend hijkt mij dat
krachtens titel 7 van Bock 7 BW (Opdracht} de op-
drachtnemer in beginsel de accountants- of advocaten-
maatschap 1s.

De medewerkers en derden moeten door de uit-
gevende instelling worden aangewezen door ten minste
een maal per jaar een lijst van deze medewerkers en
derden op te stellen. Niet duidelijk is of de voorschrif~
ten van de Modelcode eerst voor een medewerker of
een derde gelden nadat zij door de uitgevende instel-
ling op een lijst zijn geplaatst. Het zou in leder geval
vreemd zijn dat een derde niet onder de werking van
de Modelcode valt indien deze derde om welke reden
dan ook niet op de lijst voorkomt. Verdedighaar lijkt
mij echter dat die plaatsing op de lijst wel beslissend s,
en dat uitsluitend de vitgevende instelling door de Ver-
eniging kan worden aangesproken op een onvolledige
ljst.

Teneinde de naleving van de interne regeling af te
dwingen, dient de uvitgevende instelling ervoor te zor-
gen dat insiders, aangewezen medewerkers en aan-
gewezen derden schrifiehijk instemmen met de door de
uitgevende instelling gehanteerde interne regeling.
Omdat deze verplichung van de uitgevende instelling
in het ontwerp Modelcode als een resultaatsverplich-
ting is geformuleerd, zal de vitgevende instelling mijns
inziens geen gebruik meer mogen maken van de dien-
sten van een accountant of advocaat die de instem-
mingsverklaring weigert te ondertekenen.”

4. Aan insiders, aangewezen medewerkers en aange-
wezen derden wordt in het ontwerp Modelcode een
inspanningsverplichting opgelegd om binnen de gren-
zen van redelijkheid en billijkheid naar beste vermogen
te bevorderen dat ‘personen in hun naaste omgeving’
geen effectentransacties verrichten die in strijd zijn met
de Modelcode. Zo mag een met een insider verbonden
persoon (bijvoorbeeld de man van de oudiante van de
insider) geen transactie verrichten wanneer deze insider
beschikt over koersgevoelige informatie. Evenmin mag
een verbonden persoon een transactie verrichten in €én
van de verboden perioden.

De toelichting vermeldt dat de kring verbonden per-
sonen in ieder geval omvat de bloed- en aanverwanten
en naaste medewerkers van insiders, aangewezen mede-
werkers en aangewezen derden. Het ware mijns inziens
beter geweest om de kong van verbonden personen
te beperken tot de echtgeno(o)t{e) of partner en in-
wonende kinderen. Dit sluit beter aan op de ratio van
de inspanningsverplichting en de mogelijkheden voor
insiders, aangewezen medewerkers en aangewezen der-
den om die verplichting waar te maken.

Op welke wijze kunnen insiders, aangewezen mede-
werkers en aangewezen derden zich bevrijden van deze
inspanningsverplichting? In de toelichiing zal men
tevergeefs zoeken naar aanknopingspunten om deze
vraag te beantwoorden. Uit de toelichting kan slechts
worden afgeleid dat de inspanningsverplichting zwaar-
der drukt op insiders dan op aangewezen medewerkers
en azngewezen derden. Ook mag worden aangenomen
dat de reikwijdte van de inspanningsverphichting va-
rieert met de relatie tot de verbonden persoon.

5. Een moeilijk onderwerp in de bestaande Modelcode
is de regeling met betrekking tot personeelsopties.
Deze regeling is in het ontwerp (tekstueel) aanzienlijk
vereenvoudigd. Het voor de Modelcode relevante
moment is het verlenen of verkrijgen van een optie op
effecten van de uiigevende instelling indien de wit-
oefenprijs van die optie worde vastgesteld ten tijde van
de verlening of verkrijging van de optie. Wordt de
uitoefenprijs in een later stadium vastgesteld, dan is dat
moment relevant. Daarna kan de optie te allen tyde
worden uitgecefend. De verboden dienen wel weer in
acht te worden genomen, indien de effecten die op
grond van de uitoefening van de optie zijn verkregen,
worden vervreemnd.,'©

Ik wijs et hier nog op dat in het ontwerp Modelcode
de verboden ten aanzien van personeelsoptieregelingen
in twee gevallen — zonder enige toelichting — buiten
toepassing worden gelaten. De ene uitzondering betreft
de verlening van opties aan een insider of een aan-
gewezen medewerker waarbfj de uitgevende instelling
door een ander dan die insider of aangewezen mede-
werker wordt vertegenwoordigd. De andere uitzon-
dering betreft een algemene personcelsoptieregeling
waarbij opties tevens aan anderen dan insiders en aan-
gewezen medewerkers worden verleend. Ik ben van
oordeel dat geen van deze uitzonderingen is gerecht-
vaardigd, omdat die witzonderingen nameljk niet
visshuiten dat misbruik wordt gemaakt van voorweten-
schap.

6. In het ontwerp wordt de externe accountant van de
uitgevende instelling bij het toezicht op de naleving
van de Modelcode betrokken. De nitgevende instefling
dient namelijk in haar onderzoeksopdracht aan de
externe accountant op te nemen, dat deze controle zal
uitoefenen op:

—~ de aanwezigheid van een interne regeling ter voor-
koming van misbruik van voorwetenschap, die ten
minste voldoet aan de minimum-regeling van de
Modelcode;

- de aanwezigheid van (jaarlijks opgestelde) Lijsten van
aangewezen medewerkers en azngewezen derden;
—de aanwezigheid van door insiders, aangewezen
medewerkers en aangewezen derden ondertekende

insternmingsverklaringen;

15. Anders D.H. Cross, Aanpassing van de Modelcode voorkoming
misbruik van voorwetenschap, TVVS 1996/3, p. 73.

16. De Vereniging heeft gehoor gegeven aan de door A. Volte in
zijn proefichrift gedane suggestie om de fictie in de Modelcode re
schrappen, die inhoudt dar een bestuurder geacht wordt geen verbod
te hebben overteeden indien hij de effecten binnen veertien dagen na
uitoefening van de optie verkoopt. Zie Aandelen voor werknemers,
Serie Monografieén vanwege het Van der Heijden-Institut, deel 38,
Deventer 1991, p. 138-135.
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- de aanwerzigheid van cen (jaarlijks opgestelde) lijst
met dearop vermeld de door de uitgevende instelling,
insiders, aangewezen medewerkers en aangewezen
derden opgegeven effectentransacties.

De externe accountant dient zjjn bevindingen hier-
omtrent te rapporteren aan het hoofd van het Con-
trolebureas van de Vereniging., Deze beperkte uit-
breiding van de onderzoeksopdracht lijkt mij niet
bezwaarlijk. Bovendien wordt in de toelichting na-
drukkelijk gesteld dat van de externe accountant geen
actieve controle worde verwacht op mogelijke over-
tredingen van de Modelcode.

Wel dient de externe accountant, indien hij bij de
uitvoering van zijn onderzoeksopdracht of anderszins
constateert dat de Modelcode door de uitgevende in-
stelling wordt overtreden, daarvan aan het hoofd van
het Controlebureay mededeling te doen. Tk vraag mij
af, of de externe accountant aldus niet toch een actie-
vere rol wordt toegekend dan de Vereniging het doet
voorkomen. Dient de externe accountant bijvoorbeeld
aan de hand van de lijst van de opgegeven effecten-
transacties na te gaan of transacties zijn verricht in &én
van de verboden perioden? De meldingsplicht van de
externe accountant is nadrukkelifk beperkt tot over-
tredingen van de Modelcode door de uitgevende in-
steHing. Strekt die meldingsplicht zich niet indirect ook
uit tot overtredingen door insiders, aangewezen mede-
werkers en aangewezen derden? De uitgevende instel-
ling overtreedt namelijk de Modelcode, indien zij geen
passende maatregelen neemt in geval van overtredingen
door deze insiders, aangewezen medewerkers en aan-
gewezen derden.

7. In het kader van de controle op de naleving van de
Modelcode wordt in het ontwerp een aantal onder-
zoeksbevoegdheden aan het hoofd van het Controle-
burean toegekend. Een onderzoek kan eerst worden
aangevangen indien de Vereniging een redelijk ver-
moeden heeft van overtreding van de Modelcode door
een uitgevende instelling, een insider, een aangewezen
medewerker of een aangewezen derde. Tot die onder-
zoeksbevoegdheden van het hoofd van het Controle-
bureau behoren:

~de bevoegheid om inzage te vetlangen in de op
grond van de Modelcode door een uitgevende instel-
ling verzamelde gegevens en bescheiden, en daarvan
afschrift te verlangen;

- de bevoegdheid om, voor zover dit voor een onder-
zogk redelijkerwifs noodzakelijk is, inzage te ver-
langen in overige in het kader van het onderzoek
relevant geachte gegevens en bescheiden van de wit-
gevende instelling, en daarvan afschrift te verlangen;

~ de bevoegheid om, voor zover dit voor een onder-
zoek redelijkerwijs noodzakelijk i, inlichtingen in te
winnen bij de compliance officer van de uitgevende
instelling,

De toekenning van deze onderzoeksbevoegdheden
aan het hoofd van het Controleburean impliceert dat
de vitgevende instelling de verplichting heeft om aan
het onderzoek van het Controlebureau mee te werken.
Dit geldt (indirect) ook voor de insiders, aangewezen
medewerkers en aangewezen derden, die op hun beurt
verplicht zijn om alle gevraagde inlichtingen te ver-
strekken aan de compliance officer.

Deze ruim geformuleerde onderzoeksbevoegdheden ~

en de daar tegenoverstaande verplichting van de gecon-
troleerde(n) azn een onderzoek mee te werken — zijn
nict zonder complicaties. Misbruik van voorweten-
schap is immers een strafbaar feit waarvoor de straf
rechtelijke beginselen onverkort gelden. Dit betekent
bijvoorbeeld dat zodra een redelijk vermoeden ontstaat
dae een strathaar feit is begaan, degene die daarvan ver-
dacht wordt een zwijgrecht wordt toegekend (art. 29
lid 2 Sv). Meer in het algemeen geldt dat niemand
verplicht of gedwongen kan worden aan zijn eigen ver-
volging mee te werken {nemo tenctur-beginsel),

Betwijfeld mag worden of het hoofd van het Con-
troleburesu de uvitgevende instelling — en indirect de
insiders, aangewezen medewerkers en sangewezen der-
den - ondanks de ondertekende instemmingsverklarin-
gen nog wel kan verplichten aan het onderzoek mee te
werken indien inmiddels een redelijk vermoeden be-
staat van {strafbaar) misbruik van voorwetenschap.”
Ten onrechte wordt aan deze sfeerovergang van con-
trole naar opsporing geen aandacht besteed in de
toelichting, terwijl praktijkgevallen mij inmiddels wel
hebben geleerd dat de in het kader van een Model-
code-onderzoek verzamelde informatie in een daarop
volgende strafrechtelijke procedure steeds voor het
bewijs wordt aangewend. Dit geschiedt bijvoorbeeld
door toezending van het controlerapport aan het
Openbaar Ministerie bij gelegenheid van de aangifie,”
inbeslagneming of uitlevering van stukken, of het horen
van medewerkers van het Controlebureau als getuigen.

Tot zover een overzicht van de belangritkste wijzigin-
gen van het ontwerp Modelcode, Zoals hiervoor aan-
gegeven, heeft de Vereniging ook enkele onderwerpen
ter discussie gesteld die een versterking zouden kunnen
betekenen van de preventieve werking van de Model-
code.

Ten eerste wordt de instelling van een tuchtrechtelijk
forum ter discussie gesteld, waarin vertegenwoordigers
van de Vereniging en de uitgevende instellingen zitting
hebben. Dit forumn zou overtredingen van de Model-
code op een snelle en efficiénte wijze kurnnen bestraf-
fen. Daarbij wordt gedacht aan maatregelen, zosls de
oplegging van een boete of publikatie van de gecon-
stateerde overtreding, die kunnen worden genomen
tegen de uitgevende instelling alsook tegen degenen die
de door de witgevende insteliing gehanteerde interne
regeling hebben overtreden.

Het lijkt er op dat de Vereniging zich hier sterk heeft
laten leiden door een gevoel van ontevredenheid over
de falende strafrechrelijke handhaving van het verbod
van misbruik van voorwetenschap.” Voor die ontevre-
denheid kan ik misschien wel enig begrip opbrengen,
nrazr dit is nog geen reden om zelfregulering als alter-
natief voor het strafrecht te propageren. De wetgever
heeft een strafrechtelifke norm geformuleerd. Dit be-
tekent dat een strafrechter over een overtreding van die

17. Niet juist lijkt mij de stelling dat krachtens verenigingsrecht of
overeenkomst verplichtingen zijn opgelegd of amnvaard, waardoor de
betrokkenen zich welbewust hebben blootgesteld aan het risico van
een verzwakte strafrechielifke positie,

18. In de Modelcode wordt gesuggereerd dat ket hoofd Controle-
bureau witsluitend verslag uithrengt 2an de Voorzitter van de Vereni-

ng. .

19, Slechis in de Orco Bank-zaak is de vervolging gestaakt na be~
taling van een schikkingsbedrag van f 100 000. De RDM- en de
HCS-zazk zijn gedindigd in vrijsprask, terwijl de Borsumi Wehry-
zazk is geseponeerd wegens “onveldoende aanwijzingen van schuld’.
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norm dient te oordelen. Het lijkt mij niet Jjuist dat ook
een tuchtrechter over diezelfde norm zou mogen oor-
delen,

Tenslotte stelt de Vereniging de publicatie van effec-
tentransacties van insiders ter discussie. Denkbaar is dat
deze transacties — al dan nict geanonimiseerd —~ openbaar
worden gemaakt. Deze preventieve maatregel acht ik
zinvol en sanvaardbaar. De verplichting werpt een
drempel op om te handelen met voorkennis, doordat
de pakkans wordt vergroot. Het tegen publicatie in te
brengen privacy-argument zou naar mijn oordeel geen
beletsel meer mogen zijn na invoering in februari 1992
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