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Marktmisbruik in historisch perspectief

Modelcode voorkoming misbruik van voorwetenschap van Amsterdamse Effectenbeurs
Strafbaarstelling in februari 1989 (art. 336a Sr)

Richtlijn 89/592/EEG (Richtlijn transacties van ingewijden) met minimumharmonisatie
Overheveling naar art. 31a Wte 1992 in juli 1992

Rigoureuze aanpassingen n.a.v. HCS-arrest (NJ 1995, 662) in januari 1999

= art. 46 t/m 46d Wte 1995

» doel: verlichting bewijslast OM

Richtlijn 2003/6/EG (Richtlijn marktmisbruik) met als extra highlights:

* verbod van marktmanipulatie

=  openbaarmakingsplicht van voorwetenschap voor uitgevende instellingen

Sinds 1 januari 2007 is marktmisbruik geregeld in hoofdstuk 5.4 Wt

Sinds 1 januari 2009 is openbaarmakingsplicht van KGI geregeld in art. 5:25i Wit
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Europese dimensie -—L

Richtlijn 2003/6/EG (Richtlijn marktmisbruik)

Opgezet volgens zgn. Lamfalussy-procedure

» kaderbeginselen in richtlijn van Raad en Europees Parlement
» technische uitvoeringsmaatregelen van Europese Commissie
= guidance door ESMA (voorheen CESR)

Richtlijn marktmisbruik strekt tot volledige harmonisatie, zodat:
» nationale afwijkingen niet toegestaan

» tekst van de richtlijn maatgevend (richtlijinconforme uitleg)
»  prejudiciéle procedure bij Hof van Justitie EU

»  buitenlandse jurisprudentie wint aan belang

Herziening Richtlijn marktmisbruik aanstaande

Literatuur: Handboek Marktmisbruik, Serie OO&R
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Opzet van hoofdstuk 5.4 Wit 1

Verbodsbepalingen

=  Gebruik maken van voorwetenschap (art. 5:56 Witt)
= Tippen van voorwetenschap (art. 5:57 WHt)

=  Marktmanipulatie (art. 5:58 Wtt)

Preventieve maatregelen

» Insiderlijst voor uitgevende instellingen (art. 5:59 Wtt)

=  Meldingsplicht voor insiders (art. 5:60 WHt)

= Klikplicht voor beleggingsondernemingen (art. 5:62 Wtt)

» Reglement voorwetenschap voor uitgevende instellingen (art. 5:65 Wtt)

»  Openbaarmakingsplicht van voorwetenschap voor uitgevende instellingen (art. 5:25i Wft)

Strafrechtelijke handhaving door OM
Wet op de economische delicten (WED) en art. 5:54 en 5:55 Wt

Bestuursrechtelijke handhaving door AFM
Bestuurlijke boete, last onder dwangsom en aanwijzing
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Gebruik van voorwetenschap (art. 5:56 Witt) )

Op grond van transactieverbod is het verboden:

» door het verrichten of bewerkstelligen van een transactie in (afgeleide) financiéle instrumenten
= gebruik te maken van

=  voorwetenschap

Transactieverbod maakt onderscheid in: (i) primaire insiders en (ii) secundaire insiders

Primaire insiders (art. 5:56 lid 2 Wft)

»  bestuurders en commissarissen van de uitgevende instelling

=  houders van een gekwalificeerde deelneming in de uitgevende instelling

=  personen met toegang tot voorwetenschap uit hoofde van uitoefening van werk, beroep of functie
» personen die betrokkenheid hebben bij strafbare feiten

Secundaire insiders (art. 5:56 lid 3 Wft)
=  eeniederdie geen primaire insider is

= in dit geval is aanvullend bewijs vereist dat secundaire insider wist of redelijkerwijs moest
vermoeden dat hij over voorwetenschap beschikte
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Begrip voorwetenschap (art. 5:53 lid 1 WHt)

Bestanddelen

Informatie moet concreet zijn

» Informatie heeft rechtstreeks [of middellijk] betrekking op een uitgevende instelling [of op de
handel in financiéle instrumenten]

* Informatie is niet openbaar gemaakt

»  Openbaarmaking van de informatie zou significante invloed kunnen hebben op koers van
financiéle instrumenten of op koers van daarvan afgeleide financiéle instrumenten

Grondslag voor: (i) transactieverbod, (ii) tipverbod en (iii) openbaarmakingsplicht van voorwetenschap
(zonder tekst tussen [], wordt daarmee koersgevoelige informatie (KGlI))
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Voorwetenschap als grondslag voor l
transactieverbod en openbaarmakingsplicht KGI :

Begrippen voorwetenschap en koersgevoelige
informatie zijn eender en toch verschillend

» Doelstellingen van transactieverbod en
openbaarmakingsplicht KGI verschillen
fundamenteel

= Naleving van regelingen is niet complementair
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Concrete informatie .—L

Informatie wordt ingevolge art. 1 lid 1 van Uitvoeringsrichtlijn definities en openbaarmaking (PbEU L
339) geacht concreet te zijn:

»  eensituatie die bestaat of waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen dat zij zal ontstaan

of

* een gebeurtenis die heeft plaatsgevonden of waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen
dat zij zal plaatsvinden

en
» indien de informatie specifiek genoeg is om er een conclusie uit te trekken omtrent de mogelijke
invloed van de situatie of gebeurtenis op de koers van financiéle instrumenten

Hoe concreet moet informatie zijn?

HOFF ADVOCATEN | MET EFFECT PROCEDEREN



Concrete informatie ﬁ
(vervolg) !

Kunnen in geval van een voortgaand, in de tijd gespreid proces dat erop gericht is in verschillende
tussenstappen een bepaalde situatie of gebeurtenis te doen plaatsvinden ook de tussenstappen
concrete informatie opleveren? Of is enkel bepalend of deze toekomstige situatie of gebeurtenis
concrete informatie oplevert?

Welke mate van waarschijnlijkheid is vereist om redelijkerwijze aan te mogen nemen dat een
toekomstige situatie of gebeurtenis zich zal voordoen?

Mag toepassing gegeven worden aan het door de U.S. Supreme Court geformuleerde
probability/magnitude criterium, dat voor het bepalen van de materialiteit van informatie rekening
houdt met (i) de mate van waarschijnlijkheid dat een onzekere gebeurtenis zich zal voordoen
(probability) en (ii) de relatieve omvang van deze gebeurtenis voor de uitgevende instelling
(magnitude)?

Zie hiervoor Hof van Justitie EU 28 juni 2012, JOR 2012/259 m.nt. Hoff (Geltl/Daimler)

Wat is de verhouding van laatste deel van dit bestanddeel tot het koersgevoeligheidsvereiste?
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Koersgevoeligheidsvereiste -—L

Art. 1 onder 1 Richtlijn marktmisbruik vereist ‘aanzienlijke invloed’ op koers van (afgeleide) financiéle
instrumenten

Art. 5:53 lid 1 Wft maakt gewag van ‘significante invloed’

Welke invulling dient aan het koersgevoeligheidsvereiste gegeven te worden? Gaat het om een
kwantitatieve of een kwalitatieve invulling? Of hebben wij hier van doen met twee kanten van één en
dezelfde medaille?

Introductie van de ‘redelijk handelende belegger’ als maatman:

= Informatie is koersgevoelig indien een redelijk handelende belegger de informatie waarschijnlijk
mede ten grondslag zal leggen aan zijn beleggingsbeslissingen

» Betekenis komt daarbij toe aan de ex ante beschikbare informatie, zoals de invloed van de
informatie op totaliteit van de activiteiten van de betrokken uitgevende instelling,
betrouwbaarheid van de informatiebron en alle andere marktvariabelen

Zie art. 1 lid 2 van Uitvoeringsrichtlijn definities en openbaarmaking (PbEU L 339)
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Gebruik van voorwetenschap 1

“"Gebruik maken van” is schakel tussen bij insider aanwezige voorwetenschap en verrichte of
bewerkstelligde transactie in financiéle instrumenten

» Jogisch of instrumenteel verband (Kamerstukken I, 2004/05,29 827, nr. 3, p. 9)?

*  bewustzijnscriterium: indien de insider bewust is of behoort te zijn dat sprake is van
voorwetenschap (Kamerstukken II, 2004/05, 29 827, nr. 7, p. 20)?

of

» weerlegbaar bewijsvermoeden dat insider gebruik heeft gemaakt van voorwetenschap (vgl. reeds
Hof Amsterdam 1 maart 2007, JOR 2008/199 m.nt. Kristen (Burgers))?

Actuele rechtspraak:
»  Hof van Justitie EU 23 december 2009, JOR 2010/70 m.nt. Nelemans (Spector Photo)

» Rb. Amsterdam 31 maart 2010, JOR 2010/232 m.nt. Italianer en Hof Amsterdam 21 maart 2012,
JOR 2012/183 m.nt. ltalianer (Qurius)
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Gebruik van voorwetenschap
(vervolg)

HvJ EU 23 december 2009, JOR 2010/70 (Spector Photo)

Spector Photo Group NV heeft medio 2003, voorafgaand aan de publicatie van haar bedrijfsresultaat,
eigen aandelen ingekocht met het oog op afdekking van haar verplichtingen uit hoofde van een
aandelenoptieplan. CBFA - Belgische toezichthouder - legt Spector een bestuurlijke boete op van
€80.000. Hof van Beroep te Brussel stelt prejudiciéle vraag aan HvJ EU, in het bijzonder of het enkele
feit dat een primaire insider bedoeld in art. 2 lid 1 van de Richtlijn marktmisbruik over voorwetenschap
beschikt en een transactie verricht meteen inhoudt dat hij gebruik maakt van zijn voorwetenschap

HvJ EU verklaart afwezigheid van een moreel bestanddeel vanwege:

*  bijzondere aard van handel met voorwetenschap waardoor dit moreel bestanddeel kan worden
vermoed zodra constitutieve bestanddelen aanwezig zijn (d.w.z. in delictsomschrijving omschreven
(i) persoon en (ii) materiéle handeling)

» de doelstelling van de richtlijn, die erin bestaat de integriteit van de Europese financiéle markten
te waarborgen en het vertrouwen van beleggers in deze markten te vergroten
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Gebruik van voorwetenschap l
(vervolg) !

HvJ EU 23 december 2009, JOR 2010/70 (Spector Photo)
HvJ EU oordeelt vervolgens:

“Hieruit volgt dat het feit dat een primair ingewijde die over voorwetenschap beschikt, met de
financiéle instrumenten waarop deze informatie betrekking heeft, een markttransactie verricht,
impliceert dat deze persoon van deze informatie “gebruikmaakt” in de zin van artikel 2, lid 1, van
richtlijin 2003/6, onder voorbehoud van eerbieding van de rechten van verdediging en inzonderheid
van het recht om dit vermoeden te weerleggen.”(r.o. 54)

en

“(...) de vraag of een primair ingewijde die over voorwetenschap beschikt, van deze informatie
“gebruikmaakt” in de zin van artikel 2, lid 1, van richtlijn 2003/6, moet worden beantwoord op basis van
de doelstelling van deze richtlijn, die erin bestaat de integriteit van de financiéle markten te
beschermen en het vertrouwen van de beleggers te vergroten, dat onder meer berust op de
wetenschap dat zij met elkaar op voet van gelijkheid zullen verkeren en dat zij zullen worden
beschermd tegen het ongeoorloofde gebruik van voorwetenschap. Alleen gebruikmaking die in strijd
is met deze doelstelling, vormt verboden handel met voorwetenschap.” (r.o. 61)

HOFF ADVOCATEN | MET EFFECT PROCEDEREN



Gebruik van voorwetenschap
(vervolg)

HvJ EU 23 december 2009, JOR 2010/70 (Spector Photo)

Uit uitspraak zijn diverse aanknopingspunten af te leiden voor een door de verdediging te voeren
verweer:

»  ongerechtvaardigd wordt door primair ingewijde gebruik gemaakt van het voordeel dat
voorwetenschap hem verschaft doordat hij in overeenstemming met deze informatie een
markttransactie verricht

= diverse voorbeelden ontleend aan considerans van de richtlijn
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Uitzonderingen op transactieverbod -—L

In Wit en Besluit marktmisbruik Wft (Bm Wft) zijn diverse transacties in financiéle instrumenten
uitgezonderd van transactieverbod, omdat die geen wezenlijke bedreiging zouden vormen voor de
integriteit van de financiéle markten of voor de belangen van op die markten opererende
marktpartijen. Enkele voorbeelden:

* nakoming van een opeisbare verbintenis die reeds bestond op het tijdstip waarop handelende
persoon kennis kreeg van voorwetenschap (art. 5:56 lid 5 sub a Wft)

»  koersstabilisatie en terugkoopprogramma (art. 5:56 lid 5 sub c en d Wt j° Uitvoeringsverordening)

= toekennen van financiéle instrumenten in het kader van een personeelsregeling waarbij een
bestendige gedragslijn wordt gehanteerd met betrekking tot de voorwaarden en de periodiciteit
van de regeling (art. 2 onderdeel a Bm Wft)

» hetaangaan van eenirrevocable in het kader van een openbaar bod of een
kapitaalmarkttransactie (art. 2 onderdeel d en e Bm Wft)
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Gebruik van voorwetenschap l
(vervolg) !

Causaal verband vereist?
Hoge Raad 5 juli 2011, JOR 2011/294 m.nt. Hoff (VPV)

Het cassatiemiddel klaagt erover dat het Hof ten onrechte heeft geoordeeld dat art. 46 (oud) Wte 1995
geen causaal verband vereist tussen het verrichten of bewerkstelligen van de transactie en de
voorwetenschap. Het Hof overwoog:

“Afgezien van een mogelijk beroep op een schulduitsluitingsgrond is dus het enkele verrichten of
bewerkstelligen van een transactie door degenen die over voorkennis beschikken en niet binnen de
termen van het derde of vierde lid van artikel 46 (oud) Wte 1995 vallen reeds strafbaar.”

De Hoge Raad overweegt:

"Op voornoemd arrest van het Hof van Justitie van de EG van 23 december 2009 beroept het middel
zich tevergeefs. Op de door de advocaat-generaal in zijn conclusie onder 9.7 uiteengezette gronden is
niet voor redelijke twijfel vatbaar dat in dat arrest voor strafbaarstelling van handelen met
voorwetenschap de eis van een causaal verband tussen de desbetreffende transactie en de
voorwetenschap niet wordt gesteld.”
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Gebruik van voorwetenschap l
(vervolg)

Ter vergelijking Hof Amsterdam 21 maart 2012, JOR 2012/183 m.nt. Italianer (Qurius):

"'Gebruik maken van’ voorwetenschap vereist - naar huidig recht - geen causaal verband tussen
voorwetenschap en transactie. Wel is het de verdachte toegestaan een weerlegbaar vermoeden
[verweer?] te formuleren op grond waarvan alsnog dit vermoeden kan worden ontzenuwd (Spector-
arrest, par. 62).”
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Gebruik van voorwetenschap l
(vervolg) !

Voordeel vereist?
Hoge Raad 5 juli 2011, JOR 2011/293 m.nt. Hoff (Landis)

Het cassatiemiddel klaagde over verwerping van een verweer van de verdediging dat strekte tot
vrijspraak op de grond dat de desbetreffende transacties in aandelen Landis verlieslatend waren.

“Naar buiten redelijke twijfel is, moet uit dat arrest [Georgakis] in dit opzicht het volgende worden
afgeleid. De reikwijdte van het verbod van gebruik van voorwetenschap wordt bepaald door het
daarmee beoogde doel, namelijk het waarborgen van gelijkheid van partijen bij een beurstransactie.
Het benutten van voorwetenschap impliceert een voordeel, hierin bestaande dat degene die over
voorwetenschap beschikt in een gunstiger positie verkeert dan degenen die niet over die
voorwetenschap beschikken. Bij een transactie tussen ingewijden - dus personen die over dezelfde
wetenschap beschikken - is van voorwetenschap en het zo-even genoemde, daaraan inherente
voordeel geen sprake. Voor de strafbaarheid van het gebruik van voorwetenschap is niet vereist dat
enig ander voordeel - direct of indirect - door de met voorwetenschap verrichte transactie kan worden
of is verkregen.”

Miskent HR hier niet dat volgens HvJ EU een onderscheid gemaakt moet worden tussen geoorloofd en
ongeoorloofd gebruik dat wordt gemaakt van voorwetenschap? HR lijkt te oordelen dat handel met
voorwetenschap altijd automatisch tot het oordeel leidt dat aldus (ongeoorloofd) gebruik is gemaakt
van voorwetenschap.
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Bewijsvoering in voorwetenschapszaken

Bewijs van bekendheid met voorwetenschap
= direct bewijs nagenoeg uitgesloten (telefoontaps!)
* Indirect bewijs of circumstantial evidence

Opmerkelijke omstandigheden

= afwijkend beleggingsgedrag
= timing van transactie

» relatie met primaire insider

Ontbreken van een plausibele verklaring voor deze opmerkelijke omstandigheden
Koersgevoeligheid van informatievoorsprong
» deskundigenrapport

» feitvan algemene bekendheid (art. 339 lid 2 Sv)
» Koersverloop na openbaarmaking
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Handhaving T

Strafrechtelijke handhaving

»  economisch delict (WED)

=  exlege misdrijf (art. 5:54 WHt)

= Rb.Amsterdam in eerste aanleg bevoegd (art. 5:55 WHtt)

= gevangenisstraf van ten hoogste 2 jaar en een geldboete van ten hoogste € 19.500 (art. 6 lid 1 sub
2° WED j° art. 23 lid 4 Sr) exclusief strafverhogende bepalingen

= ontneming van wederrechtelijk verkregen voordeel (art. 36e Sr)

Bestuursrechtelijke handhaving
= opleggen van bestuurlijke boete door AFM

=  bestuurlijke boete van ten hoogste € 4 miljoen. Verdubbeling in geval van recidive binnen 5 jaar
(art. 1:81 lid 1 WHft). Ten hoogste twee keer het voordeel indien dat groter is dan € 2 miljoen (art.
1:81 lid 3 Wit)

=  openbaarmaking van boetebesluit

=  Bezwaar bij AFM, beroep bij Rb. Rotterdam, hoger beroep bij CBb

Una Via (art. 5:44 Awb en art. 243 lid 2 Sv)

Afstemming over wijze van handhaving in tripartiete-overleg (OM, FIOD/ECD en AFM)

‘Klikplicht” beleggingsondernemingen (art. 5:62 Wft)
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Tipverbod (art. 5:57 Wit) -—L

Op grond van tipverbod is het verboden om:

=  voorwetenschap aan een derde mee te delen anders dan in de normale uitoefening van werk,
beroep of functie (mededelingsverbod)

. een derde aan te bevelen of ertoe aan te zetten transacties in financiéle instrumenten te verrichten
of te bewerkstelligen (aanbevelingsverbod)

Tipverbod maakt eveneens onderscheid in: (i) primaire insiders en (ii) secundaire insiders
Functionele informatie-uitwisseling wordt door mededelingsverbod ongemoeid gelaten

Uitwerking van voorbeelden van mededelen “in de normale uitoefening van werk, beroep of functie” in
Besluit marktmisbruik Wft en Nota van toelichting

Niet relevant is of mededeling van informatie waarop voorwetenschap betrekking heeft, leidt of kan
leiden tot gebruik van voorwetenschap

Actuele rechtspraak:

= HvJ EG 22 november 2005, JOR 2006, 49 m.nt. Kristen (Grengaard c.s.)
»  CBb 24 april 2012, JOR 2012, 220 m.nt. Voerman en Tillema (Muller)

= Rb. Rotterdam 12 juli 2012 (LJN: BX1381) (C1000)
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Marktmanipulatie (art. 5:58 Wrt)

Verschijningsvormen: (i) transactiemanipulatie en (ii) informatiemanipulatie

Transactiemanipulatie

d.m.v. het verrichten van transactie of handelsorder in financiéle instrumenten

a. waarvan onjuist of misleidend signaal uitgaat of te duchten is met betrekking tot aanbod van,
vraag naar of koers van financiéle instrumenten (lid 1 sub a)

b. teneinde koers op kunstmatig niveau te houden (lid 1 sub b)
c. waarbij gebruik gemaakt wordt van bedrog of misleiding (lid 1 sub c)

Uitzonderingen op a en b:

» bij AMVvB aangewezen categorieén van gebruikelijke marktpraktijken, mits door handelende
persoon uitsluitend gerechtvaardigde beweegredenen kunnen worden aangetoond

» terugkoopprogramma en koersstabilisatie (Uitvoeringsverordening)
g pprog g g
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Marktmanipulatie l
(vervolg) !

Staalkaart van mogelijke marktmanipulatie

= het door een of meer personen samenwerken om een machtspositie te verwerven ten aanzien van
het aanbod van of de vraag naar een financieel instrument met als gevolg dat aan- of
verkoopprijzen of andere onbillijke transactievoorwaarden worden opgelegd (cornering)

» de aan- of verkoop van een financieel instrument bij het sluiten van de handel om beleggers die
op basis van slotkoersen handelen te misleiden (marking the close)

»  het kunstmatig hoog houden van de vraag naar een financieel instrument door tegelijk zeer grote
koop- en verkooporders in te leggen (wash sales)

= hetinnemen van een long of short positie waarna een vals of misleidend positief dan wel negatief
bericht wordt verspreid om vervolgens de positie weer te sluiten (scalping)

=  het samenwerken van enkele personen om de koers van een financieel instrument op een
kunstmatig hoog niveau te brengen om vervolgens gezamenlijk al deze financiéle instrumenten in
één keer te verkopen waarmee een forse koerswinst wordt behaald (pumping and dumping)

HOFF ADVOCATEN | MET EFFECT PROCEDEREN



Marktmanipulatie l
(vervolg) !

Informatiemanipulatie
d.m.v. het verspreiden van onjuiste of misleidende informatie (lid 1 sub d)
= geobjectiveerd wetenschapsvereiste (“weet of redelijkerwijs moet vermoeden”)

Uitzondering:
»  journalisten (mits aan bepaalde voorwaarden wordt voldaan)

Volgens Doorenbos is de strafbepaling “ongekend gevaarlijk”:

* te ruime formulering van de delictsomschrijving van transactiemanipulatie, in combinatie met
onduidelijkheid over betekenis van gehanteerde begrippen

= niet of nauwelijks subjectieve delictsbestanddelen
»  conclusie: strijd met lex certa-gebod
= omkering van bewijslast in geval van transactiemanipulatie (lid 1 sub a en b)

Actuele rechtspraak:

»  HR 6 februari 2007, JOR 2007/73 (Hercules)

» Rb.Amsterdam 16 augustus 2007, JOR 2007/245 (Versatel)

=  Vzngr. Rb. Rotterdam 25 januari 2011, JOR 2011/118 (Batenburg)
»  Hof van Justitie EU 7 juli 2011, JOR 2011/262 (IMC Securities)

» Rb.Rotterdam 4 mei 2011, JOR 2011/193 m.nt. Stevens (Fortis)
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Prejudiciéle procedures bij Hof van Justitie -—L

HvJ EG 22 november 2005, JOR 2006/49 m.nt. Kristen; NJ 2006/336 m.nt. Mok (Grengaard)

uitleg van “in de normale uitoefening van zijn werk, beroep of functie” van art. 3 Richtlijn transacties van
ingewijden (overeenkomend met art. 3 Richtlijn marktmisbruik) als uitzonderingsgrond van
mededelingsverbod

HvJ EG 10 mei 2007, JOR 2007/156 m.nt. Hoff; NJ 2007/418 m.nt. Mok (Georgakis)

wordt (welbewust) gebruik gemaakt van voorwetenschap als bedoeld in Richtlijn transacties van
ingewijden indien effectentransacties tussen leden van dezelfde groep worden verricht met het doel de
koers van de effecten van een beursvennootschap op te drijven?

HvJ EU 23 december 2009, JOR 2010/70 m.nt. Nelemans (Spector Photo)
uitleg van “gebruik maken van voorwetenschap” (art. 2 Richtlijn marktmisbruik)

HvJ EU 7 juli 2011, JOR 2011/262 m.nt. Nelemans en Zivkovié¢ (IMC/AFM)

uitleg van “houden” van een koers van een financieel instrument op een abnormaal of kunstmatig
niveau

HvJ EU 28 juni 2012, JOR 2012/259 m.nt. Hoff (Geltl/Daimler)

uitleg van ‘concrete informatie’ als onderdeel van begrip ‘'voorwetenschap’ (art. 1 onder 1 Richtlijn
marktmisbruik)
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Openbaarmaking van koersgevoelige informatie
(art. 5:25i Wtt)

Plicht tot onverwijlde openbaarmaking van voorwetenschap die rechtstreeks op de uitgevende
instelling betrekking heeft (= KGI)

Openbaarmakingsplicht geldt in aanvulling op plicht tot publicatie van periodieke informatie
(hoofdstuk 5.1a WHt)

Voorbeelden:

»  winstwaarschuwingen

=  overnames

* incidenten (fraude)

» kredieten en zekerheden

= toekomstgerichte informatie
= geruchten
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Openbaarmaking van koersgevoelige informatie l
(vervolg) !

Uitstel van openbaarmaking
Uitstel dient rechtmatig belang van uitgevende instelling

» |opende onderhandelingen als publicatie uitkomst of normale verloop daarvan kan beinvloeden
» getrapte besluitvorming als goedkeuring bestuursbesluit door RvC geen uitgemaakte zaak is

= andere (niet-limitatieve) voorbeelden in Besluit uitvoeringsrichtlijn transparantie uitgevende
instellingen Wit

Van uitstel is geen misleiding van het publiek te duchten

» passieve misleiding (louter nemen van uitstel) versus actieve misleiding (doen van mededelingen
die haaks staan op achtergehouden informatie)

Uitgevende instelling kan vertrouwelijkheid van KGI waarborgen

= uitgevende instelling dient afdoende maatregelen te treffen waardoor de toegang tot KGI wordt
beperkt tot personen voor wie het noodzakelijk is om in het kader van de normale uitoefening van
werk, beroep of functie bekend te zijn met deze informatie (zoals bijhouden insiderlijst,
geheimhoudingsverklaringen, codenamen)

» Jeak strategy (noodpersbericht)
» wat dient uitgevende instelling te doen bij geruchtvorming of abnormale koersontwikkeling?
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Openbaarmaking van koersgevoelige informatie l
(vervolg) !

Geen melding van door uitgevende instelling genomen uitstel aan AFM vereist

Class actions in geval van uitlekken van overnameonderhandelingen en nalatigheid van uitgevende
instelling onverwijld daarna een persbericht uit te geven (vgl. Vedior, Numico en Super de Boer)

Actuele rechtspraak:
= Vzngr. Rb. Rotterdam 8 juli 2009, JOR 2009, 234 m.nt. Hoff (Vedior)
=  Rb.Rotterdam 22 juli 2010, JOR 2010, 273 m.nt. Hoff (Numico II)

» Rb. Utrecht 30 maart 2011, JOR 2011, 191 en Hof Amsterdam 10 juli 2012 (LJN: BX0488) (Super de
Boer)

= Rb. Rotterdam 4 mei 2011, JOR 2011, 193 m.nt. Stevens (Fortis)
» Rb. Rotterdam 9 februari 2012, JOR 2012/145 m.nt. Van der Velden (Ageas)
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Openbaarmaking van koersgevoelige informatie l
(vervolg) !

Wijze van openbaarmaking

»=  persbericht(art. 5:25m lid 2 WHt)

» plaatsing op website van uitgevende instelling (art. 5:25m lid 3 WHft)

=  opname in openbaar register van AFM, archieffunctie (art. 1:107 lid 3 sub c onder 2° Wtt)

Selectieve openbaarmaking

»  bijzondere openbaarmakingsplicht in geval van selectieve openbaarmaking KGI in het kader van
normale uitoefening van werk, beroep of functie (art. 5:25i lid 5 Wtt)

» doelbewust: gelijktijdig
» niet doelbewust: onverwijld daarna
» geheimhouding zet openbaarmakingsplicht opzij (art. 5:25i lid 6 WHft)

»  wettelijke regeling is slaafse nabootsing van Regulation Fair Disclosure van SEC zonder dat daartoe
een noodzaak bestaat en met onbedoeld neveneffect.

Handelsmaatregelen van AFM (t.w. opschorten, onderbreken of doorhalen van de handel) (art. 5:32h
lid 1 WHt)
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Marktmisbruik en geruchten

Mag een belegger op basis van hardnekkig rondzingende geruchten over een mogelijke overname
van X aandelen (of call opties) X kopen?

Mag de CEO van X zijn aandelenbezit vervreemden in reactie op diezelfde geruchten?

Moet het bestuur van X die geruchten corrigeren? Wat als die geruchten geheel of ten dele op
waarheid berusten?

Mag de hoofdeconoom van Rabobank in een interview melden dat hij van oordeel is dat Griekenland
failliet is?
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Blijf in communicatie met derden in control -¥~

Richard Homburg wordt in een uitzending van Business Class op 7 juni 2009 de volgende vraag door
Harry Mens gesteld: “lk krijg natuurlijk mailtjes als jij komt en dan zeggen mensen, vraag nou eens
wanneer die beurskoers nou weer eens een beetje omhoog gaat van die Homburg.” Homburg
antwoordt daarop: “Nou, we hebben onze jaarvergadering volgende week en dan zal ik zeggen 5
minuten voor de vergadering sturen we een persbericht de wereld in met nogal wat aankondigingen
zodat we er in de vergadering over kunnen praten. Dan zou ik zo zeggen, Harry, volgende week komt
een persbericht aan waarin heel wat aankondigingen instaan die denk ik heel interessant zijn voor de
aandeelhouders om te horen.”

Zie Vzngr. Rb. Rotterdam 8 maart 2012, JOR 2012/150 (Homburg/AFM)

Victor Muller stuurt op 14 juni 2007 zijn bank, aan wie aandelen Spyker Cars in onderpand zijn gegeven
voor een privé financiering, de volgende e-mail: “In reactie op uw brief van 11 juni jl. bericht ik u
akkoord te gaan met de daarin voorgestelde regeling met dien verstande dat ik u verzoek de datum
van aanzuivering te willen bepalen op maandag 18 juni a.s. aangezien wij morgen voor beurs met een
belangrijk positief persbericht komen. Ik zal dan maandag 18 juni, voor 14:00 uur, de eventuele alsnog
bestaande overschrijding aanzuiveren.”

Zie CBb 24 april 2012, JOR 2012/220 m.nt. Voerman en Tillema (Muller/AFM)
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Blijf in communicatie met derden in control l
(vervolg) :

Tom Heidman van Schuitema (C1000) meldde tijdens een ondernemersdag van C1000 in reactie op
een bod dat door Jumbo was uitgebracht op Super de Boer en een vraag van de dagvoorzitter of het
al een gelopen race is dat Super de Boer wordt overgenomen door Jumbo: “Nee, nee. Het is geen
gelopen race en ik zie het net al. Een van mijn voorgangers zei afgelopen vrijdag om kwart over negen
toen ik hem aan de telefoon had, "het spel is nu pas op de wagen.” En dat is zo.” Ook wordt gemeld dat
C1000 meebeweegt en dat Heidman daar volop mee bezig is: “Dat wil ik wel even aangeven anders
denken jullie ‘wat is dat nou voor een ongelikte beer’, maar ik ga na deze bijeenkomst, spring ik in de
auto en heb ik straks een hele belangrijke bijeenkomst hierna.”

Zie Rb. Rotterdam 12 juli 2012 (LUN: BX1377)

Stel: Jerry Hoff meldt tijdens een college marktmisbruik aan de UvA dat hij de avond tevoren met een
business tycoon een dinerafspraak had en dat hem werd gemeld dat concrete plannen bestonden een
openbaar bod uit te brengen op het beursgenoteerde Telegraaf Media Groep. Een student besluit
daarop met zijn mobiele telefoon meteen aandelen TMG te kopen. Fantasie of werkelijkheid?

Onderhouden van selectieve contacten met institutionele beleggers
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Wijzigingsvoorstellen Marktmisbruik l

Versterking marktmisbruikregime middels:

=  Ontwerp van een Verordening betreffende handel met voorwetenschap en marktmanipulatie
(marktmisbruik) (COM (2011) 651)

*  Richtlijn strafrechtelijke sancties voor handel met voorwetenschap en marktmanipulatie (COM
(2011) 654)

Enkele highlights:

= aanvankelijk bestond voornemen begrip ‘voorwetenschap’ te verruimen met RINGA (Relevant
Information Not Generally Available):

“informatie die door een redelijk handelende belegger, die regelmatig handel drijft op de betreffende
markt, als relevant zou worden beschouwd bij beslissingen over de voorwaarden voor het verrichten
van transacties”

=  opwaardering van redelijk handelende belegger van uitvoeringsrichtlijn naar niveau van de
verordening
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Wijzigingsvoorstellen Marktmisbruik
(vervolg)

» uitbreiding toepassingsbereik met andere handelsplatformen (MTF en OTF)

»  onverwijlde melding van door uitgevende instelling genomen uitstel van openbaarmaking KGl aan
AFM

= uitstel van openbaarmaking in openbaar belang mogelijk in bepaalde noodgevallen (bijv. tijdelijk
liquiditeitstekort) met voorafgaande schriftelijke toestemming van AFM en wekelijkse
herbeoordeling daarvan

»  versterking opsporingsbevoegdheden

= inwerkingtreding 24 maanden na aanname van verordening
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Eigen voorwetenschap l

Eigen voornemens: voorwillenschap of wordt geen gebruik gemaakt van voorwetenschap?

"Het aankopen van aandelen in het zicht van een bieding door de aspirant-koper levert geen verboden
gedraging op, zolang de aspirant-koper slechts kennis draagt van eigen voornemens, hetgeen niet als
voorwetenschap is te beschouwen. Indien echter de aspirant-koper op het tijdstip van de aankoop,
naast kennis over het eigen voorgenomen handelen, tevens beschikt over voorwetenschap in de zin
van de wet, dient het verbod vanzelfsprekend onverkort van toepassing te zijn.”

Zie Kamerstukken Il, 1997-1998, 25 095, nr. 8, p. 8.

“Aangezien de verwerving of vervreemding van financiéle instrumenten noodzakelijkerwijs wordt
voorafgegaan door een daartoe strekkend besluit van de persoon die de transactie verricht, mag het
feit dat deze verwerving of vervreemding plaatsvindt op zichzelf niet als misbruik van voorwetenschap
worden aangemerkt.”

Zie considerans van de Richtlijn marktmisbruik (onder 30).
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Eigen voorwetenschap I
(vervolg) 4

“Nu deze bijzonderheden [de verdachte had door het verspreiden van zelf gecreéerde leugenachtige
berichten en het in verband daarmee verrichten van aan elkaar tegengestelde transacties getracht de
koers van het aandeel Cardio Control in een voor hem gunstige zin te beinvloeden] door de verdachte
zelf zijn geschapen moet zijn wetenschap daaromtrent worden aangemerkt als wetenschap omtrent
zijn eigen voorgenomen effectentransacties. Dergelijke wetenschap is (...) geen voorwetenschap in de
zin van art. 46 (oud) Wte 1995

Zie HR 6 februari 2007, JOR 2007/73 m.nt. Corthals en Italianer (Hercules)
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Eigen voorwetenschap
(vervolg)

“Met hun beslissing om het Parnassos-aandeel te ondersteunen, hebben de leden van de Georgakis-
groep blijkbaar een gemeenschappelijk standpunt ingenomen met betrekking tot de transacties die
moesten worden verricht om de koers van de effecten van de vennootschap Parnassos kunstmatig op
te drijven. De kennis van het bestaan van deze beslissing en van de inhoud ervan vormt voor hen die
haar gezamenlijk hebben genomen, voorwetenschap in de zin van artikel 1, lid 1, van richtlijn 89/592.

Het betreft immers niet openbaar gemaakte informatie die concreet is, die betrekking heeft op effecten
en die, indien zij openbaar was gemaakt, aanwijsbare invloed had kunnen hebben op de koers van het
Parnassos-aandeel en zelfs tot de instorting ervan had kunnen leiden.”

“Wanneer in een zaak zoals die welke in het hoofdgeding aan de orde is alle medecontractanten over
dezelfde informatie beschikken, staan zij dus op voet van gelijkheid met elkaar en is die informatie voor
hen niet langer voorwetenschap bij de uitvoering van de door de groep genomen beslissing.
Aangezien in deze omstandigheden geen van de leden van de groep ten opzichte van de andere
voordeel kan halen uit deze informatie, vormen de transacties die zij op basis hiervan onder elkaar

hebben verricht, geen welbewuste gebruikmaking van voorwetenschap in de zin van artikel 2 van
richtlijn 89/592.

HvJ EG 10 mei 2007, JOR 2007/156 m.nt. Hoff (Georgakis)
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Klikplicht voor beleggingsondernemingen l

Plicht van beleggingsonderneming tot onverwijlde melding aan AFM bij redelijk vermoeden van
gebruik van voorwetenschap of marktmanipulatie (art. 5:62 lid 1 Wit)

Geheimhoudingsplicht (art. 5:62 lid 3 Wit)
Geen actieve monitoring vereist, wel professional judgement
Civielrechtelijke vrijwaring bij melding te goeder trouw (art. 5:62 lid 1 Wit)

Strafrechtelijke vrijwaring (art. 5:62 lid 1 Wtt)
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