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rn.nt. De Mol van Otterloo (Harbour Antibodies).
Daarnaast is de uittredingsprocedure wél vat-
baar voor arbitrage, zie lid 2 van art. 2:337 BW.
3. De pijlen richten zich thans op de door de OK
benoemde bestuurder. Hij wordt uit zijn functie
ontheven, “op de enkele grond dat hij daarom
heeft verzocht” Dit is vaste rechtspraak. Interes-
santer is de taak die Van den Hoek heeft of
zichzelf had toebedeeld (r.0. 3.3). In de literatuur
wijst men in dit verband op de uitspraak over
de tijdelijke benoeming van een stichtingsbe-
stuurder op de voet van art. 2:298 BW, HR 19 -
februari 2010, «xJOR» 2010/92, m.nt. Schmieman
{Fuldauer Stichting). De Hoge Raad stelt voorop
dat de tijdelijke bestuurder terughoudend ge-
bruik moet maken van zijn bevoegdheden, zoda-
nig “dat hij in beginsel niet meer doet dan past
bij de hem als tijdelijke bestuurder opgedragen
taak en in de gegeven omstandigheden noodza-
kelijk is voor een behoorlijk bestuur van de
stichting” Past de tijdelijk bestuurder in een
enquéteprocedure nu 00k terughoudendheid?
A-G Timmerman ging in de Fuldauer-zaak voor
de taak van de tijdelijke stichtingsbestuurder te
rade bij de tijdelijke bestuurder uit de enquéte-
procedure. Hij formuleert in zijn conclusie {ov.
3.6) de regel dat het enkele feit dat de benoe-
ming van een tijdelijk bestuurder ertoe dient om
besluitvorming die geen uitstel kan verdragen
mogelijk te maken, niet met zich brengt dat het
niet mogelijk is om ook andere besluiten te ne-
men. Een en ander in het licht van het bekende
Skygate-criterium (HR 19 oktober 2001, «JOR»
2002/5, m.nt. I): de onmiddeliijke voorziening
moet naar haar aard voorlopig zijn, maar mag
tot onomkeerbare gevolgen leiden. De benoe-
ming is tijdelijk en dus voorlopig, maar de be-
sluiten en handelingen van de bencemde be-
stuurder kunnen en mogen tot onomkeerbare
gevolgen leiden.
De gedachte is dat de door de OK benoemde
tijdelijke bestuurder in beginsel een gewone
bestuurder is. In de Slotervaartziekenhuis-be-
schikking staat het (geparafraseerd) als volgt.
Aan de benoemde bestuurder komen alle be-
voegdheden toe die de wet en de statuten aan
een bestuurder toekennen. De benoemde be-
stuurder verricht zijn taak zelfstandig, dus de OK
bestuurt niet zelf. Zij geeft ook niet een concrete
instructie tot verrichten van bepaalde bestuurs-
handelingen, uitzonderingen daargelaten. Zie
OK 11 december 2013, «JOR» 2014/36, m.nt.

Josephus Jitta. Tot slot geeft de Hoge Raad de
relatie tussen de OK en de door haar benoemde
functionaris weer in een van de Novero-beschik-
kingen (HR 11 juli 2014, «JOR» 2014/263, m.nt.
Josephus Jitta). Het is niet aan de OK, maar aan
de tijdelijke bestuurder of commissaris om bin-
nen de grenzen van zijn taken en bevoegdheden
te beoordelen of bepaalde maatregelen binnen
of door de rechtspersoon moeten worden getrof-
fen. Indien zulks het geval is, dan mag de func-
tionaris de desbetreffende maatregelen treffen.
Zie verder uitgebreid o.a. D.D. Krop, C.J. Schol-
ten en B.E. Verburgt, ‘De tijdelijk bestuurder:
daadkrachtig op eieren lopen’, in: Geschriften
vanwege de VCL 2014-2015, Serie VHI deel 128,
Deventer 2015, p. 193-225; en G.C. Makkink, ‘De
verhouding tussen de OK-functionarissen en de
OK, een latrelatie in het ondernemingsrecht’, in:
Marius geannoteerd, Serie VHI deel 133, Deven-
ter 2016, p. 253-262.
4. In de onderhavige beschikking heeft Van den
Hoek zich blijkbaar met de-operationele gang
van zaken van de dochtervennootschappen bezig
willen houden, terwijl Deus ex Machina (de eni-
ge vennootschap waarin hij tot bestuurder was
benoemd) geen bestuurder van die dochters
was. Dat was (indirect) de gewone bestuurder
Nyks. Bovendien was er geen twijfel aan een
juist beleid van Deus ex Machina ten aanzien
van de wijze waarop zij als aandeelhouder in die
dochters functioneerde, aldus de OK. Er was ook
niet een concernenquéte gelast. Het lijkt alsof
de verstoorde verhouding met Nyks Van den
Hoek wordt aangerekend. Maar Nyks gaf onvol-
doende informatie, juist ten aanzien van de door
hem bestuurde dochtervennootschappen. En
Van den Hoek had recht op die informatie, om-
dat hij bestuurder was van de moedervennoot-
schap. Hoe dan ook, na een als agressief ervaren
bejegening van de advocaten {nota benel} van
de vennootschap en de meerderheidsaandeel-
houder gooit hij de handdoek in de ring.
De overwegingen van de OK zijn te rijmen met
de uitgangspunten waaraan ik onder 3 memo-
reerde. Toch plaats ik enkele kanttekeningen.
Deus ex Machina is een houdstervennootschap,
de ondernemingsactiviteiten zijn ondergebracht
bij haar dochters. Ik kan me goed voorstellen
dat Van den Hoek de eigengereidheid van Nyks
niet zinde, en hij daarom de belangen van de
moedervennootschap wilde dienen door op te
treden binnen de dochters. Niet conform juridi-
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sche regels, wel praktisch. Het schorsen of ont-
slaan van Nyks als (indirect) bestuurder van de
dochters kon Van den Hoek niet bewerkstelligen
omdat hem niet een doorslaggevende stem '
toekwam in het bestuur van Deus ex Machina.
Dat was de OK wellicht vergeten?! Met het No-
verq-criterium in het achterhoofd luidt de con-
clusie dat het niet binnen de grenzen van de
taken en bevoegdheden van de benoemde be-
stuurder ligt om te beoordelen of bepaalde
maatregelen buiten de rechtspersoon {lees: bij
de dochtervennootschappen) moeten worden
getroffen.
Deze zaak laat zien dat het lastig is voor de OK
om oog te hebben voor de feitelijke taak die de
door haar benoemde functionaris moet gaan
vervullen. Zif hinkte lang op de gedachte dat Van
den Hoektot een minnelijke regeling zou kunnen
komep. Toen dat niet lukte, had hij vervolgens
te weinig juridische wapens om de zittende be-
stuurder tot de orde te roepen. De tijdelijke be-
stuurder of commissaris behoort daarom vol-
doende armslag te hebben om op te kunnen
treden, bijvoorbeeld met een doorslaggevende
stem of een zelfstandige vertegenwoordigings-
b.evoegdheid (als de statuten daar niet in voor-
zien). Heeft hij dit niet, dan moet hij zelf steeds
beseffen wat de (rechtspersonenrechtelijke)
grenzen van zijn bevoegdheid zijn. De OK houdt
hem hier aan.
Uittaindelijkgeeft de OK hier min of meer toe dat
dfa initieel getroffen onmiddellijke voorziening
niet v.oldoende was: naast de benoeming van
een nieuwe tijdelijke bestuurder schorst zij Nyks
als bestuurder van Deus ex Machina. Zij over-
weegt (nogmaals) in r.o. 3.6 dat de tijdelijke be-
stuurder geen bevoegdheden toekomt als (feite-
lijk) bestuurder van de deelnemingen waarvan
Deus ex Machina zelf geen bestuurder is.
5: Een deus ex machina is een narratieve tech-
niek, waarbij aan het eind onverwacht aan de
verwarring een einde wordt gemaakt, bijvoor-
beeld door een geest of iemand die “uit de lucht
komt vallen® Ik ben benieuwd wie er straks in
deze zaak plotseling naar beneden komt.

C.D.J. Bulten,
hoogleraar Ondernemingsrecht RU Nijmegen

Bank- en effectenrecht

Colleg.e van Beroep voor het bedrijfsleven
10 mei 2016, nrs. 14/623, 14/624 en 15/469,
ECLI:NL:CBB:2016:105

(mr. Doolaard, mr. Van den Berk, mr. Albers)
Noot mr. V.H. Affourtit

Effectenhouders SNS zijn geen belanghebben-
de bij SREP-besluit van DNB, waarbij SNS
Bank werd verplicht haar kernkapitaal aan te
vullen. Verband met ABRvS 25 februari 2013,
«JOR» 2013/140, m.nt. Ravels en Joosen Olé
11 juli 2013, «JOR» 2013/250, HR 20 maal:t
:g:g;mo en OK 26 februari 2016, «JOR»

98, alle m.nt. Josephus Jitta juli
2015, «JOR» 2015/260, m.nt. Bulte?:.l oKsu

[Awb art. 1:2]

Een eventuele waardevermindering van de effecten
betreft een belang van appellanten dat uitsluitend
voortvioeit uit de contractuele relatie die berust op
hun hoedanigheid als houder van aandelen en/of
achtergestelde obligaties van SNS REAAL en/of
SNS Bank. Dat geldt.evenzeer voor de beslissing
van'SNS REAAL en SNS Bank om hun bezwaren
fegen het SRERbesluit in te trekken en te berusten ~
1{7 de (destijds) aan SNS Bank bpgélegde verplich-
ting om haar kernkapitaal aan te vullen. Appellan-
te;nl geﬁt;en geen eigen, aan SNS Bank tegenge-
ste elang, ma i i
p g ar een afgeleid belang bij het
Het betoog van appellanten dat zij een rechtstrecks
bel¢'ang hebben bif het SREP-besluit, omdat dit be-
sluit en het onteigeningsbesiuit als één besluit
moefen worden aangemerkt en appellanten in de
o?re/geningsprocedure wel als belanghebbende
Zijn aangemerkt, faalt eveneens. Het SREP-besluit
kan feitelijk noch rechtens worden beschouwd als
samenvallend met, dan wel deel uitmakend van,
het onteigeningsbesiuit. Het onteigeningsbeslui;
/{eeft de onteigening van de effecten bewerkstel-
ligd. Voor de onteigening van de effecten en ver-
mogensbestanddelen kon aan SNS REAAL en SNS
f’a;ﬂ; om schadeloosstelling worden verzocht.
et beroep op de uitspraak van CBb 12
2014, «JOR» 2015/38, m.nt. Doets en Vaiegiig:t):;
kan appellanten niet baten. In die uitspraak heeft
het College overwogen dat een aandeelhouder
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rechtstreeks bij het besluit tot goedkeuring van een
openbaar bod is betrokken vanwege de gevolgen
die een openbaar bod op effecten heeft of kan
hebben. Het openbaar bod op alle aandelen kon
directe gevolgen hebben voor de koers van die
aandelen waarmee het openbare bod rechtstreeks
het vermogen van de aandeelhouders raakte, en
bovendien werd de aandeelhouder door het
openbaar bod in de positie geplaatst dat de bieder
de aandeelhouder kon dwingen tot overdracht van
aandelen. Een dergelifke situatie doet zich hier niet
voor.
De begrenzing ten aanzien van wie bezwaar en
beroep tegen een besluit kan instellen is in dit ge-
val gelegen in de contractuele relatie die de be-
zwaarmakers hebben met degene tot wie het des-
betreffende besluit is gericht. Als houders van
aandelen en achtergestelde obligaties hebben be-
zwaarmakers aanvaard dat de waarde van een
verworven effect afhankelijk is van ontwikkelingen
in de markt, die onder meer kunnen worden bein-
viced door beslissingen van bestuursorganen en/of
het bestuur van de desbetreffende onderneming.
(Vermeende) onwelgevallige beslissingen van be-
stuursorganen zijn aldus te beschouwen als een
verwezenlijking van dit door een effectenhouder
aanvaarde risico. Zoals volgt uit de zinsnede “de-
gene wiens belang rechtstreeks bij een besluit is
betrokken” in art. 1:2 Awb kan dit slechts anders
zijn indien die beslissingen directe gevolgen heb-
ben of kunnen hebben voor de waarde van effec-
ten. Aangezien het SREP-besluit slechts indirecte
gevolgen heeft of kan hebben voor effectenhouders
als appellanten, dienen die gevolgen voor hun re-
kening en risico te komen.
Voorts wijst het College erop dat appellanten in
het kader van een verzoek om schadevergoeding
de (vermeende) onrechtmatigheid van het SREP-
besluit en/of de genoemde intrekking van SNS
REAAL en SNS Bank van hun bezwaar aan de orde
kunnen stellen bij de burgerlijke rechter. In het licht
van het voorgaande valt niet in te zien dat de door
appellanten ingeroepen art. 6 en 13 EVRM dwingen
tot een ruimere uitleg van het wettelijk begrip be-
langhebbende.
De conclusie is derhalve dat de rechtbank terecht
heeft geoordeeld dat appellanten geen rechtstreeks
belang hebben bij het SREP-besluit en dat zif om
die reden niet kunnen worden aangemerkt als be-
langhebbende in de zin van art. 1:2 Awb.

LX

appellant,

gemachtigde: mr. P.].Ph. Dietz de Loos,

2. Stichting Obligatiehouders SNS te Boekel,
appellante,

gemachtigde: mr. C.A. Doets,

3. Maatschap Convertentie te Eindhoven,
appellante,

en nog 9 natuurlijke personen en een rechtsper-
soon,

gemachtigde: mr. N.J.F. Snoek,

hierna ook wel gezamenlijk: appellanten,

tegen
De Nederlandsche Bank NV (DNB)
gemachtigde: mr. J. Bootsma.

Procesverloop in hoger beroep

Appellanten hebben hoger beroep ingesteld tegen
de uitspraak van de rechtbank Rotterdam (recht-
bank) van 31 juli 2014
(ECLI:NL:RBROT:2014:6522). Het hoger beroep
van appellant sub 1 staat geregistreerd onder
14/623, dat van appellante sub 2 onder 14/624, en
van appellanten sub 3 tot en met sub 13 onder
15/469.

DNB heeft een reactie gegeven op de hogerbe-
roepsgronden van appellanten.

Het onderzoek ter zitting heeft plaatsgevonden
op 3 februari 2016, alwaar de zaken gevoegd zijn
behandeld. Appellant sub 1 is verschenen, bijge-
staan door zijn gemachtigde. De andere appellan-
ten en DNB hebben zich laten vertegenwoordigen
door hun gemachtigden.

Grondslag van het geschil

1.1, Op grond van de gedingstukken gaat het
College uit van de volgende feiten en omstandig-
heden.

1.2. Bij brief van 18 januari 2013 heeft DNB SNS
Bank N.V. (SN Bank) laten weten op grond van
de uitkomsten van het Supervisory Review and
Evaluation Process (SREP) 2012 voornemens te
zijn de bank een maatregel op teleggen ex artikel
3:111a, tweede lid, van de Wet op het financieel
toezicht (Wift).

1.3. Bij brief van 24 januari 2013 heeft DNB de
minister van Financién (minister) bericht voorne-
mens te zijn SNS Bank genoemde maatregel op
teleggen. Indien SNS Bank niet binnen de gestelde
termijn aan de maatregel voldoet, is het niet Janger
verantwoord dat zij het bankbedrijf vitoefent.
Omdat SNS Bank een systeemrelevante instelling
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is adviseert DNB de minister voorbereidingen te
treffen om direct na het verstrijken van de termijn,
voor zover aan de orde, gebruik te maken van zijn
bevoegdheden van deel 6 van de Wit.
1.4. Bij besluit van 27 januari 2013 (het SREP-be-
sluit) heeft DNB aan SNS Bank de maatregel op-
gelegd om uiterlijk 31 januari 2013 om 18.00 uur
haar kernkapitaal met minimaal € 1,84 miljard te
hebben aangevuld, althans een finale oplossing te
presenteren die naar het oordeel van DNB een
voldoende mate van zekerheid van slagen heeft,
waarbij ten minste is vereist dat alle daarbij betrok-
ken partijen zich aantoonbaar aan de gepresenteer-
de oplossing hebben gecommitteerd, en welke op
korte termijn daadwerkelijk leidt tot aanvulling
van het genoemde kapitaaltekort.
1.5. SNS Bank heeft niet aan de haar opgelegde
maatregel voldaan.
L.6. Bij besluit van 1 februari 2013 heeft de minis-
ter een besluit tot onteigening van effecten en
vermogensbestanddelen van de naamloze vennoot-
schap SNS REAAL N.V. (hierna: SNS REAAL)
en SNS Bank en tot het treffen van onmiddellijke
voorzieningen bij SNS REAAL (het onteigenings-
besluit) genomen. Tegen dit besluit hebben (onder
meer) appellanten beroep ingesteld bij de Afdeling
ﬁ;st)uu.rsrechtsp raak van de Raad van State (Afde-
g)- :
1.7. Op 25 februari 2013 heeft de Afdeling uit-
spraak gedaan in de tegen het onteigeningsbesluit
ingestelde beroepen («JOR» 2013/140, m.nt. Van
Ravels en Joosen; red.),
(ECLL:NL:RVS:2013:BZ2265). Zij heeft de beroe-
pen gegrond verklaard voor zover deze zich
richtten tegen de “onteigening van alle verplich-
tingen en aansprakelijkheden van SNS REAAL
N.V. of SNS Bank N.V., als vermeld in artikel 1,
tweede lid, onderdeel b, van dat besluit” en het
besluit in zoverre vernietigd. Zij heeft de beroepen
voor het overige ongegrond verklaard.
1.8. Op 26 februari 2013, 28 februari 2013, 6 maart
2013 en 8 maart 2013 hebben respectievelijk ap-
pellanten 9, 10, 12 en 13, appellant sub 1, appel-
lanten 5, 6,7, 8 en 11 en appellanten sub 2 en sub
4 tegen het SREP-besluit bezwaar gemaakt.
L.9. Bij verzoekschrift van 4 maart 2013 heeft de
minister de ondernemingskamer van het gerechts-
hofte Amsterdam verzocht de schadeloosstelling
voor de rechthebbenden ten aanzien van de bij
het onteigeningsbesluit onteigende effecten en
vermogensbestanddelen van SNS REAAL en SNS
Bank vast te stellen. ’

1.10. Op 11 juli 2013 heeft de ondernemingskamer
ten aanzien van het verzoek om schadeloosstelling
een beschikking gegeven («JOR» 2013/250, m.nt.
Josephus Jitta; red.),
(ECLI:NL:GHAMS:2013:1966). Tegen deze be-
schikking is beroep in cassatie ingesteld.

1.11. Bij briefvan 22 juli 2013 hebben SNSREAAL
en SNS Bank hun bezwaar tegen het SREP-besluit
ingetrokken.

1.12. Bij besluiten van 9 augustus 2013, waartegen
het beroep bij de rechtbank was gericht, heeft
DNB de bezwaren van appellant sub 1, appellante
sub 2 en appellanten sub 4 tot en met sub 13 niet-
ontvankelijk verklaard op de grond dat zij niet
zijn aan te merken als belanghebbende in de zin
van artikel 1:2, eerste lid, van de Algemene wet
bestuursrecht (Awb).

1.15. Bij conclusie van 10 oktober 2014
(BECLI:NL:PHR:2014:1825) heeft de Procureur-
Generaal bij de Hoge Raad geconcludeerd tot
vernietiging van de beschikking van de onderne-
mingskamer.

1.16. Bij arrest van 20 maart 2015 («JOR»
2015/140, mnt. Josephus Jitta; red.),
(ECLI:NL:HR:2015:661) heeft de Hoge Raad ge-
noemde beschikking vernietigd en het geding te-
rugverwezen naar de ondernemingskamer.

Uitspraak van de rechtbank

2.1. Derechtbank heeft hetberdep van appellante
sub 3 niet-ontvankelijk verklaard, omdat zij geen
bezwaar heeft gemaakt tegenthet SREP-besluiten
niet is gebleken dat het haar redelijkerwijs niet
kan worden verweten dat 7ij geen bezwaar heeft
gemaakt.

2.2. De rechtbank heeft het beroep van de overige
appellanten ongegrond verklaard en daartoe, sa-
mengevat weergegeven, het volgende overwogen.
Appellanten hebben geen rechtstreeks betrokken
belang bij het SREP-besluit. Het SREP-besluit is
gericht aan en heeft uitsluitend betrelkking op SNS
Bank. Het besluit brengt geen verplichtingen voor
anderen dan deze bank met zich. De nadelige ge-
volgen die appellanten ondervinden - het zonder
waarde worden van hun effecten en andere ver-
mogensbestanddelen - zijn een gevolg van het
onteigeningsbesluit van de minister. Niet van be-
lang is dat appellariten door de Afdeling in de
onteigeningsprocedure wel als belanghebbende
zijn aangemerkt en dat de Afdeling bij haar
beoordeling van het onteigeningsbesluit is uitge-
gaan van het gegeven dat DNB op 27 januari 2013
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het SREP-besluit heeft genomen. Appellanten
kunnen een eventueel recht op schadeloosstelling
geldend maken in de op dit moment bij de onder-
nemingskamer aanhangige procedure. Houders
van achtergestelde obligaties en onderhandse le-
ningen hebben op grond van hun privaatrechtelij-
ke rechtsverhouding met SNS Banlk slechts een
van SNS Bank afgeleid (financieel) belang. Het
belang van appellanten is verder niet volledig te-
gengesteld aan de belangen van SN§ Bank, zodat
zij reeds hierom geen eigen belang hebben. Appel-
lanten worden niet door het SREP-besluit getrof-
fen in aan artikel 1 van het Eerste Protocol bij het
Europees Verdrag tot bescherming van de rechten
van de mens en de fundamentele vrijheden
(EVRM) en artikel 6 van het EVRM ontleende
fundamentele rechten. Appellanten worden im-
mers in hun eigendomsrecht niet getroffen door
het SREP-besluit, maar door het onteigeningsbe-
sluit. Van schending van het recht op een effectie-
ve toegang tot de rechter is geen sprake, omdat
appellanten in hun beroep tegen het onteigenings-
bestuit door de Afdeling zijn ontvangen en de
toegang tot de burgerlijke rechter blijft bestaan.

Beoordeling van het geschil in hoger beroep

Ten aanzien van appellante sub 3

3. Het College stelt vast dat in de hogerberoeps-
gronden van appellanten sub 3 tot en met sub 14
niet wordt bestreden dat appellante sub 3 geen
bezwaar heeft gemaakt tegen het SREP-besluit en
dat niet is gesteld noch is gebleken dat het niet
maken van bezwaar haar redelijkerwijs niet kan
worden verweten. Gelet hierop heeft de rechtbank
terecht haar beroep niet-ontvankelijk verklaard.
In zoverre komt de aangevallen uitspraak voor
bevestiging in aanmerking.

Ten aanzien van de overige appellanten

4. Appellanten betogen dat de rechtbank ten on-
rechte heeft geoordeeld dat zij niet rechtstreeks
in hun belangen zijn geraakt door het SREP-be-
sluit. Daartoe voeren zij het volgende aan. Dat zij
in een privaatrechtelijke verhouding met SNS
Bank staan, betekent niet dat zij vitsluitend een
afgeleid belang hebben. Hun belang bij het SREP-
besluit is tegengesteld aan dat van SNS Bank. Het
versterken van eigen vermogen kan weliswaar in
het belang zijn van SNS Bank, maar betekende
voorappellanten een verwatering van hun belang
in SNS Bank, respectievelijk SNS REAAL. Indien

het SREP-besluit bekend zou zijn gemaakt dan
had dat hen direct in hun vermogenspositie ge~
raakt. Voorts heeft SNS Bank haar bezwaar tegen
het SREP-besluit ingetrokken. Nu SNS Bank en
SNS REAAL niet meer in staat zijn om rechtsmid-
delen in te stellen tegen het SREP-besluit, kunnen
7ij evenmin in rechte schadevergoeding van DNB
vorderen. DNB wist dat SNS Bank niet kon vol-
doen aan de opdracht om binnen vier dagen bijna
€2 miljard aan extra eigen vermogen op te halen.
DNB heetft aldus bewust aangestuurd op een ont-
eigening. De motivering van het onteigeningsbe-
sluit is vrijwel integraal overgenomen uit het
SREP-besluit. Het SREP-besluit en het ont-
eigeningsbesluit moeten daarom als één beslnit
worden gezien. Nu appellanten belanghebbende
zijn bij het onteigeningsbesluit, zijn zij dat ook
bij het SREP-besluit. Een andere uitleg zou tot
ongewenst gevolg hebben dat een deel van de
(achterliggende) besluitvorming die heeft geleid
tot de onteigening niet aan de bestuursrechter
kan worden voorgelegd door degenen die daar-
door het meest zijn getroffen.

5.1. Het College overweegt als volgt.

5.2. Ingevolge artikel 8:1 van de Awb kan een be-

langhebbende tegen een besluit beroep instellen
bij de bestuursrechter.

Ingevolge het eerstelid van artikel 1:2 van de Awb
wordt onder belanghebbende verstaan: degene
wiens belang rechtstreeks bij een besluit is betrok-
ken. Ingevolge het derde lid van dat artikel wor-
den ten aanzien van rechtspersonen als hun belan-
gen mede beschouwd de algemene en collectieve
belangen die zij krachtens hun doelstellingen en
blijkens hun feitelijke werkzaamheden in het bij-
zonder behartigen.

Om te kunnen worden aangemerkt als belangheb-
bende in de zin van artikel 1:2 van de Awb dient
volgens vaste jurisprudentie sprake te zijn van een
objectiefbepaalbaar, eigen, persoonlijk en voldoen-
de actueel belang, dat rechtstreeks bij het besluit
is betrokken.

5.3. Ingevolge artikel 3:111a, tweede lid van de
‘Wit schrijft DNB, indien zij op grond van de
evaluatie, bedoeld in artikel 3:18a, van cordeel is
dat de strategieén, procedures en maatregelen in-
gevolge artikel 3:17, de liquiditeit of het toetsings-
vermogen van die financiéle onderneming niet
een beheerste en duurzame dekking van haar risi-
co’s waarborgen, 2an de bank of beleggingsonder-
neming een hogere liquiditeit of een hoger toet-
singsvermogen voor indien andere maatregelen
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er redelijkerwijs niet toe kunnen leiden dat binnen
een redelijke termijn wordt voldaan aan het inge-
volge artikel 3:17 bepaalde.

5.4. Mede gelet op het verhandelde ter zitting bij
het College is komen vast te staan dat appellant
sub 1 en appellanten sub 4 tot en met sub 14
houders zijn van aandelen in SNS REAAL en/of
achtergestelde obligaties in SNS Bank en dat ap-
pellante sub 2 de collectieve belangen van houders
in achtergestelde obligaties in SN'S Bank behartigt.
Het SREP-besluit betreft een door DNB aan SNS
Bank opgelegde verplichting om haar kernkapitaal
aan te vullen. Het College houdt het ervoor dat
een eventuele waardevermindering van de effecten
een belang van appellanten betreft dat nitsluitend
voortvloeit uit de contractuele relatie die berust
op hun hoedanigheid als houder van aandelen
en/of achtergestelde obligaties van SNS REAAL
en/of SNS Bank. Dat geldt evenzeer voor de beslis-
singvan SNS REAAL en SNS Bank om hun bezwa-
ren tegen het SREP-besluit in te trekken en te be-
rusten in de (destijds) aan SNS Bank opgelegde
verplichting om haar kernkapitaal aan te vullen.
Appellanten hebben geen eigen, aan SNS Bank
tegengesteld belang, maar een afgeleid belang bij
het SREP-besluit. De door appellanten gemaakte
vergelijking met civiele rechtspraak waarin vol-
genshen wordtaangenomen dat een aandeelhou-
der van een vennootschap ontvankelijk is in een
vordering tegen een derde tot vergoeding van het
koersverlies op zijn aandelen dat (mede) is ont-
staan doordat deze derde de vennootschap schade
heeft toegebracht, indien de vennootschap zelf
niet (meer) in staat is om schadevergoeding van
de derde te vorderen, stuit af op het hier van toe-
passing zijnde artikel 1:2 van de Awb.

Het betoog van appellanten faalt in zoverre.

5.5. Het betoog van appellanten dat zij een recht-
streeks belang hebben bij het SREP-besluit, omdat
dit besluit en het onteigeningsbesluit als één be-
sluit moeten worden aangemerkt en appellanten
in de onteigeningsprocedure wel als belangheb-
bende zijn aangemerkt, faalt eveneens. Vast staat
dat het SREP-besluit enkel berust op artikel
3:111a, tweedelid, in samenhang met de artikelen
3:17 en 3:18a van de Wit en de artikelen 24a en
25a van het Besluit prudentiéle regels Wt. Uit
deze bepalingen volgt niet dat een dergelijk besluit
van DNB ertoe strekt een maatregel te zijn ter
voorbereiding van een onteigeningsbesluit. Het
onteigeningsbesluit heeft de minister zelfstandig
en onder eigen verantwoordelijkheid genomen.

Gelet op het voorgaande kan naar het oordeel van
het College het SREP-besluit feitelijk noch rech-
tens worden beschouwd als samenvallend met,
dan wel deel uitmakend van, het onteigeningsbe-
sluit. Het onteigeningsbesluit heeft de onteigening
van de effecten bewerkstelligd. Dat in de onteige-
ningsprocedure een beoordeling van de rechtma-
tigheid van het SREP-besluit niet aan de orde is
(geweest) en de Afdeling in deze procedure appel-
lanten wel als belanghebbende heeft aangemerkt,
maakt het voorgaande niet anders. Voor de ont-
eigening van de effecten en vermogensbestandde-
len kon aan SNS REA AT en SNS Bank om schade-
loosstelling worden verzocht.

5.6. Het ter zitting bij het College gedane beroep
op de uitspraak van het College van 12 september
2014 («JOR» 2015/38, m.nt. Doets en Van Straa-
ten; red.), (BCLI:NL:CBB:2014:348) kan appellan-
ten niet baten. In dje uitspraak heeft het College
overwogen dat een aandeethouder rechtstreeks
bij het besluit tot goedkeuring van' een openbaar
bod is betrokken vanwege de gevolgen die een
openbaar bod op effecten heeft of kan hebben.
Het openbaar bod op alle aandelen kon directe
gevolgen hebben voor de koers van die aandelen
waarmee het openbare bod rechtstreeks het ver-
mogen van de aandeelhouders raakte, en boven-
dien werd de aandeelhouder door het openbaar
bod in de positie geplaatst dat de bieder de aan-
deelhouder kon dwingen tot overdracht van aan-
delen. Een dergelijke situatie doet zich hier niet
VOOr. -, .- -t :
6.1. Appellant sub 1 voert, (verder) aan dat de
rechtbank niet is ingegaan op zijn bijzondere po-
sitie. Appellant stelt het project “The Breeding
Swan ~ EUROPOLIS — TCS Fund (300 miljard
euro)” (het project) te hebben geinitieerd. Volgens
hem is er nog geen politiek besluit genomen om
dit initiatief, dat reeds vanaf december 2010 be-
kend is bij DNB, het Ministerie van Financién, de
minister-president, het kabinet en bij het Neder-
landse en Europese parlement, niet te implemen-
teren, terwijl die implementatie wel reeds voor
het SREP-besluit en het onteigeningsbesluit inge-
zet had kunnen worden. Dienaangaande over-
weegt het College als volgt.

6.2. Het College stelt vast dat appellant betoogt
dat zijn project reeds (in wetgeving) had kunnen
zijn geimplementeerd en dat daarmee had kunnen
worden voorkomen dat DNB het SREP-besluit
had genomen. Nu echter gesteld noch gebleken
is dat het SREP-besluit de belangen van appellant

www.sdujurisprudentie.nl Sdu

Jurisprudentie Ondernemingsrecht 10-11-2016, afl. 11 3345




303 «JOR»

Bank- en effectenrecht ‘l

in genoemde hoedanigheid treft, heeft ook hij
geen rechtstreeks belang als bedoeld in artikel 1:2
van de Awb.
7.1. Appellanten stellen dat deze zaak een zeer
uitzonderlijke situatie betreft, zonder precedent
en met voor hen zeer ingrijpende gevolgen. Deze
omstandigheden nopen volgens appellanten, te
meer nu de civielrechtelijke weg tekortschiet, op
grond van de artikelen 6 en 13 van het EVRM tot
een ruime bestuursrechtelijke rechtsbescherming.
7.2. Het College vat dit betoog van appellanten
op als een betoog voor een doorbreking dan wel
een ruimere uitleg van het begrip belanghebbende
als bedoeld in artikel 1:2 van de Awb. Het College
ziet hiervoor geen grond. De begrenzing ten aan-
zien van wie bezwaar en beroep tegen een besluit
kan instellen is in dit geval gelegen in de contrac-
tuele relatie die de bezwaarmakers hebben met
degene tot wie het desbetreffende besluit is ge-
richt. Als houders van aandelen en achtergestelde
obligaties hebben bezwaarmakers aanvaard dat
de waarde van een verworven effect athankelijk
is van ontwikkelingen in de markt, die onder meer
kunnen worden beinvioed door beslissingen van
bestuursorganen en/of het bestuur van de desbe-
treffende onderneming. (Vermeende) onwelgeval-
lige beslissingen van bestuursorganen zijn aldus
te beschouwen als een verwezenlijking van dit
door een effectenhouder aanvaarde risico. Zoals
volgt uit de zinsnede “degene wiens belang
rechtstreeks bij een besluit is betrokken” in artikel
1:2 van de Awb kan dit slechts anders zijn indien
die beslissingen directe gevolgen hebben of kun-
nen hebben voor de waarde van effecten. Aange-
zien het SREP-besluit slechts indirecte gevolgen
heeft of kan hebben voor effectenhouders als ap-
pellanten, dienen die gevolgen voor hun rekening
en risico te komen.
Het door appellanten ter zitting ingeroepen artikel
3:4 van de Awb komt pas aan de orde na de
(voor)vraag wie bezwaar en beroep kan instellen
en biedt dan ook geen grondslag voor een door-
breking dan wel ruimere uitleg van het bepaalde
in artikel 1:2, eerste 1id, van de Awb. Voorts wijst
het College erop dat appellanten in het kader van
een verzoek om schadevergoeding de (vermeende)
onrechtmatigheid van het SREP-besluit en/of de
genoemde intrekking van SNS REAAL en SNS
Bank van hun bezwaar aan de orde kunnen stellen
bij de burgerlijke rechter. In het licht van het
voorgaande valt niet in te zien dat de door appel-

lanten ingeroepen artikelen 6 en 13 van het EVRM
dwingen tot een ruimere uitleg van het wettelijk
begrip belanghebbende.

8. Het College komt tot de conclusie dat de
rechtbank terecht heeft geoordeeld dat appellan-
ten geen rechtstreeks belang hebben bij het SREP-~
besluit en dat zij om die reden niet kunnen wor-
den aangemerkt als belanghebbende in de zin van
artikel 1:2 van de Awb. Ook in zoverre komt de
aangevallen uitspraak voor bevestiging in aanmer-
9. C%elet op al het voorgaande komt het College
tot de slotsom dat het hoger beroep ongegrond
is.

10. Voor een proceskostenveroordeling bestaat
geen aanleiding.

Beslissing
Het College bevestigt de aangevallen uitspraak.

NOOT

1. Bovenstaande uitspraak is bepaald niet de
eerste die verband houdt met de onteigening
van de effecten en vermogensbestanddelen van
SNS Reaal NV en SNS Bank NV. Zie bijvoorbeeld
ABRVS 3 mei 2013, «JOR» 2013/140, m.nt. Van
Ravels en Joosen (besluit tot onteigening); Hof
Amsterdam {OK) 11 juli 2013, «JOR» 2013/250,
HR 20 maart 2015, «JOR» 2015/140 en Hof Am-
sterdam {OK) 26 februari 2016, «<JOR» 2016/98
{schadeloosstelling onteigening; alle m.nt. Jo-
sephus Jitta); en Hof Amsterdam (OK) 8 juli
2015, «JOR» 2015/260, m.nt. Bulten (enquétepro-
cedure). De hiervoor afgedrukte uitspraak gaat
over het besluit van DNB om aan SNS Bank op
grond van art. 3:111a lid 2 Wft de maatregel op
te leggen om uiterlijk op 31 januari 2013 om
18:00 uur haar kernkapitaal met minimaal € 1,84
miljard te hebiben aangevuld, althans een finale
oplossing te presenteren die naar het oordeel
van DNB een voldoende mate van zekerheid van
slagen heeft. Zie voor de uitspraak van Rb.
Rotterdam 31 juli 2014, waartegen het bij het
CBb ingestelde hoger beroep zich richtte:
ECLI:NL:RBROT:2014:6522. Zowel in bezwaar
als in beroep en hoger beroep wordt niet toege-
komen aan een inhoudelijke behandeling van
de grieven van appellanten tegen de opgelegde
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maatregel. Zij worden niet als belanghebbenden
aangemerkt, zodat de bezwaren ongegrond zijn
{en het daartegen gerichte beroep ongegrond).
2. In verband met de zorgwekkende toestand
van SNS Bank en na kennisname van de uitkom-
sten van hetzogenoemde “Supervisory Review
and Evaluation Process” (SREP) heeft DNB SNS
Bank een laatste mogelijkheid geboden om het
door DNB geconstateerde kapitaaltekort aan te
vullen. Eerst werd op 18 januari 2013 een voor-
nemen tot het opleggen van een maatregel aan
SNS Bank meegedeeld. Bij besluit van 27 januari
2013 werd de hiervoor beschreven maatregel
opgelegd. In de tussentijd heeft DNB de Minister
van Financién bericht dat wanneer de voorgeno-
men maatregel niet het gewenste effect zou
sorteren, de minister werd geadviseerd tot ont-
eigening van de effecten en vermogensbestand-
delen van SNS Bank over te gaan.
3. Appellanten waren houders van aandelen in
SNS Reaal en/of achtergestelde obligaties in
SNS Bank. Een van hen, de Stichting Obligatie-
houders SNS, behartigde de coliectieve belan-
gen van houders van achtergestelde obligaties
in SNS. Zij waren - naar ik begrijp aile ~ ook
partij in de onteigeningsprocedure bij de ABRvS.
Net als SNS Reaal en SNS Bank ~ en een aantal
andere partijen, die in hoger beroep niet meer
meedoen - hebben ze bezwaar gemaakt tegen
de oplegging van de maatregel aan SNS Bank.
SNS Reaal en SNS Bank hebben dit bezwaar
vervolgens weer ingetrokken, appellanten heb-
ben het voortgezet. Appelanten werden, zoals
gezegd, niet-ontvankelijk verkiaard in hun bezwa-
ren, omdat ze geen belanghebbende in de zin
van art. 1:2 Awb waren.
4. De rechtbank en het CBb volgen DNB in dit
oordeel. De belangen van appellanten waren
niet rechtstreeks bi] het besluit tot het opleggen
van een maatregel aan SNS Bank betrokken. Dit
besluit was uitsluitend aan SNS Bank gericht,
zodat het geen verandering brachtin de rechten
en verplichtingen van anderen. Een eventuele
waardevermindering van de effecten vioeide
uitsluitend voort uit de contractuele relatie tus-
sen appellanten als houders van aandelen en/of
achtergestelde obligaties van SNS Reaal en/of
SNS Bank. Appellanten hebben dan ook geen
eigen, aan SNS Bank tegengestelde belang.
5. De beslissing van rechtbank en CBb is in
overeenstemming met vaste rechtspraak. Uitslui-
tend een belanghebbende kan tegen een besluit

beroep insteilen (art. 8:1 Awb) en - daaraan
voorafgaand — bezwaar maken (art. 7:1 Awb).
Onder belanghebbende wordt op grond van art.
1:2 lid 1 Awb verstaan degene wiens belang
rechtstreeks bij een besluit is betrokken. De be-
langen moeten met andere woorden recht-
streeks door het besluit worden geraakt. Wan-
neer de belangen van de betrokkene worden
geraakt via een contractuele relatie met de eerst
betrokkene, wordt niet aan het vereiste van een
rechtstreeks betrokken belang voldaan. Op deze
regel worden ook wel uitzonderingen toegelaten.
Een partij wier belang bijvoorbeeld tegengesteld
is aan het belang van de eerst betrokkene kan
wel als belanghebbende worden aangemerkt.
Ook wanneer sprake is van een parallel belang
dat dermate sterk is verweven met het belang
van de eerst betrokkene dat degene met het af-
geleide belang en de eerst betrokkene ais het
ware inwisselbaar zijn, kan belanghebbendheid
wel worden aangenomen. {Zie voor een uitge-
breide bespreking: B.W.N. de Waard, ‘Afgelsid
belang’, «JBPlus» 2010, p. 62-80.}
6. Appellanten hadden aangevoerd dat zij een
rechtstreeks belang bij het besluit tot oplegging
van een maatregel hadden, omdat het besluit
en het onteigeningsbesluit als één besluit zou-
den moeten worden aangemerkt. Gelet op de
feiten van de zaak, is enig verband inderdaad
aanwezig. Zoals beschreven, gold het advies
van DNB aan de Minister van Financién om tot.
onteigening over té gaan, voor het geval dé op-
gelegde maatregel niet tot het gewenste effect
zou ieiden. Het CBb kijkt echter naar de juridi-
sche strekking van de beide besluiten. Het ont-
eigeningsbesiuit en de opgelegde maatregel
hebben jeder een eigen wettelijke grondsiag
(respectievelijk art. 6:1 lid 1, 6:2 leden 1, 4 en 5,
en 6:4 leden 1 en 2 Wit en art. 3:111a lid 2 WHt);
de besluiten worden ook door andere bestuurs-
organen genomen (respectievelijk de Minister
van Financién en DNB). De rechtbank heeft in
dit verband bovendien nog gewezen op r.o. 9.1
van de uitspraak van de ABRvS in de ont-
eigeningszaak, waarin de ABRvS heeft overwo-
gen dat art. 6:2 lid 1 Wft de bevoegdheid tot
onteigening niet afhankelijk maakt van het al
dan niet bestaan van enig besluit van DNB, en
de rechtmatigheid of onrechtmatigheid van het
besluit van DNB niet beslissend is voor het ant-
woord op de door de ABRVS te beantwoorden
vraag of het onteigeningsbesiuit in overeenstem-
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ming is met het recht. Het feit dat appellanten
wel belanghebbenden waren bij het ont-
eigeningsbesluit, maakt derhalve niet dat zij ook
belanghebbenden zijn bij het besluit over het
opleggen van een maatregel aan SNS Bank.
7. Appellanten hadden nog verwezen naar een
uitspraak van het CBb van 12 september 2014
(«JOR» 2015/38, m.nt. Doets en Van Straaten),
waarin aandeelhouders van een doelvennoot-
schap als belanghebbenden werden aangemerkt
bij het besluit tot goedkeuring van een biedings-
bericht. Een belangrijk verschil was echter dat
goedkeuring van een biedingsbericht op grond
van art. 5:74 lid 1 Wft een noodzakelijke voor-
waarde is om een openbaar bod te mogen uit-
brengen. Om die reden dient de vraag wie als
belanghebbende bij het goedkeuringsbesluit
kan gelden, te worden beantwoord aan de hand
van de gevolgen die een openbaar bod op effec-
ten heeft of kan hebben. Omdat een openbaar
bod op alle aandelen directe gevolgen kan heb-
ben voor de koers van die aandeien, raakt het
openbare bod rechtstreeks het vermogen van
de aandeelhouders, aldus het CBb. Ook op een
andere wijze wordt de rechtspositie van de
aandeelhouders door de goedkeuring van een
biedingsbericht rechtstreeks beinvioed: door
een openbaar bod wordt de aandeelhouder in
de positie geplaatst dat, indien hij zijn aandelen
niet of niet voor de gewone pri}s wenst over te
dragen, de bieder een vordering ex art. 2:359¢
BW kan instellen, waarmee de aandeelhouder
kan worden gedwongen tot overdracht.
8. Tot slot beriepen appellanten zich nog op art.
6 en 13 EVRM, die de toegang waarborgen tot
de rechter en het daadwerkelijk kunnen aanwen-
den van rechtsmiddelen. Uit de uitspraak van
de rechtbank valt af te ieiden dat daarbij door
appellanten tevens art. 1 EP (bescherming van
eigendom) in stelling is gebracht. Het CBb vat
dit op als een betoog voor een ruimere toegang
tot de bestuursrechter dan die door art. 1:2 (in
combinatie met art. 8:1) Awb wordt geboden.
Het CBb doet dit beroep primair af met een
overweging die neerkomt op risicoaanvaarding:
als houders van aandelen en achtergestelde
obligaties hebben appellanten aanvaard dat de
waarde van een verworven effect athankelijk is
van ontwikkelingen in de markt, die onder meer
kunnen worden beinvioed door beslissingen van
bestuursorganen. Dit komt mij minder overtui-
gend voor: Hier zou naar mijn oordee! beter

hebben gepast (een herhaling van} het oordeel
dat de inbreuk op het eigendomsrecht wordt
gemaakt door de onteigening, waartegen appei-
lanten hebben kunnen (en ook zijn) op{gelkomen
bij de bestuursrechter. Wel juist lijkt de overwe-
ging dat het belanghebbendebegrip er (boven-
dien) niet aan in de weg staat dat appellanten
zich met een vordering uit onrechtmatige daad
kunnen melden bij de burgerlijke rechter. Im-
mers, nu zij geen belanghebbende zijn bij het
besluit tot oplegging van een maatregel, kan
hun in een civielrechtelijke procedure niet wor-
den tegengeworpen geen gebruik te hebben
gemaakt van een openstaande bestuursrechte-
lijke rechtsgang. Zie HR 31 maart 2008, «JB»
2006/69, m.nt. Schldssels (Staat/European Club
Support Foundation-Rijnmond).

V.H. Affourtit,
advocaat financieel en econamisch publiekrecht
bij Houthoff Buruma te Amsterdam

Hof van Justitie EU

11 maart 2015, nr. C-628/13,
ECLI:EU:C:2015:162

{Silva de Lapuerta, Lenaerts, Bonichot,
Arabadjiev, Da Cruz Vilaga)

Noot mr. G.T.J. Hoff

Prejudiciéle beslissing. Marktmisbruik door
voorwetenschap. Informatie is niet enkel
“concreet” indien daaruit met voldoende mate
van waarschijnlijicheid kan worden afgeleid in
welke zin koers van betrolken financiéle in-
strumenten mogelijkerwijs zal worden bein-
vloed zodra zij openbaar zal worden gemaakt.

[Richtlijn Marktmisbruik 2003/6/EG art. 1;
Richtlijn 2003/124/EG art. 1 lid 1]

De definitie van het begrip voorwetenschap in art.
1, punt 1, eerste alinea, van Richtlijn 2003/6/EG
omvat vier essentiéle bestanddelen. In de eerste
plaats betreft het informatie die concreet is. In de
tweede plaats is deze informatie niet openbaar
gemaakt. In de derde plaats heeft zij rechtstreeks
of middellijk betrekking op een of meer financiéle
instrumenten of de emittenten ervan. In de vierde
plaats zou zij, indien zij openbaar werd gemaakt,
een aanzienlijke invioed kunnen hebben op de
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koers van deze financiéle instrumenten of van
daarvan afgeleide financiéle instrumenten. Van
belang is op te merken dat de vraag van de verwij-
zende rechter enkel ziet op verduidelijking van het
eerste wezenlijke bestanddeel van de omschrijving
van het begrip voorwetenschap, nameljjk dat de
informatie concreet is.

Uit de bewoordingen van art. 1 lid 1 van Richtlijn
2003/124/EG blijkt niet dat informatie “die concreet
is” enkel ziet op informatie aan de hand waarvan
kan worden bepaald in welke richting de koers van
de betrokken financiéle instrumenten of van de
daarvan afgeleide financiéle instrumenten zou
kunnen evolueren. Volgens de betekenis die ge-
woonlijk aan deze bewoordingen wordt gegeven,
moet er immers van worden uitgegaan dat het
voor de vervulling van deze voorwaarde volstaat
dat de informatie concreet of specifiek genoeg is
om een grondslag te vormen voor de beoordeling
of de situatie of gebeurtenis die er het voorwerp
van is, van invioed kan zijn op de koers van de
financiéle instrumenten waarop zif betrekking heeft.
Dientengevolge is op grond van deze bepaling
enkel vage of algemene informatie waaruit geen
conclusies kunnen worden getrokken omtrent de
mogelijke invioed ervan op de koers van de betrok-
ken financiéle instrumenten, uitgesloten van het
begrip voorwetenschap.

Deze uitleg vindt zowel bevestiging in de algemene
opzet van art, Tvan Richtlijn 2003/124/EG als in het
doel van Richtlijn 2003/6/EG. Art. 1 lid 2 van Richt-
lifn 2003/124/EG, op de voet van art. 11id 1 ervan,
vergt niet dat aan de hand van de informatie kan
worden bepaald in welke richting de koers van de
betrokken financiéle instrumenten zal evolueren.
Zelfs als aan de hand van bepaalde informatie niet
kan worden voorzien in welke richting de koers
van de betrokken financiéle instrumenten zal evo-
lueren, zal een redelijk handelende belegger
waarschijnlijk gebruikmaken van die informatie
om er zijn beleggingsbeslissingen ten dele op te
baseren, en voldoet zij dus aan de in art. 1 lid 2
van die Richtlijn bedoelde voorwaarde.

Door de toegenomen complexiteit van de financiéle
markten wordt het bijzonder moeilijk nauwkeurig
te beoordelen in welke richting de koersen van
financiéle instrumenten kunnen evolueren. Als
onder deze omstandigheden werd aanvaard dat
informatie enkel als concreet kan worden be-
schouwd op voorwaarde dat aan de hand ervan
kan worden bepaald in welke richting de koers van
betrokken financiéle instrumenten zal evolueren,
zou de houder van informatie, onder het voorwend-
sel dat zulks onzeker is, kunnen nalaten bepaalde

informatie openbaar te maken en daaruit aldus
voordeel kunnen halen ten nadele van andere
marktdeelnemers.

In dat verband moet bovendien worden opgemerkt
dat uit de ontstaansgeschiedenis van Richtlijn
2003/124/EG blijkt dat een verwijzing naar de mo-
gelijkheid om conclusies te trekken omtrent de
“richting” van het effect van de informatie op de
koers van de betrokken financiéle instrumenten is
geschrapt, juist om te voorkomen dat een dergelij-
ke verwijzing kan dienen als voorwendse! voor het
niet openbaar maken van informatie.

Gelet op het voorgaande moet op de vraag worden
geamtwoord dat art. 1, punt 1, van Richtlijn
2003/6/EG en art. 1 lid 1 van Richtlijn 2003/124/EG
aldus moeten worden uitgelegd dat zif niet voor
schrijven dat informatie enkel als concrete informa-
tie in de zin van deze bepalingen kan worden be-
schouwd indien daaruit met een voldoende mate
van waarschijnlijkheid kan worden afgeleid in
welke zin de koers van de betrokken financiéle in-
strumenten mogelijkerwijs zal worden beinvioed
zodra zif openbaar zal worden gemaakt.

J.-B. Lafonta,
tegen
Autorité des marchés financiers (AMF).

1. Het verzoek om een prejudiciéle beslissing be-
treft de uitlegging van artikel 1, puat 1, van
richtlijn 2003/6/EG van het Europees Patlement
en de Raad van 28 januari 2003 betreffende handel

met . voorwetenschap en. marktmanipulatie* ~

(marktmisbruik) (PB L 96, blz. 16), en artikel 1,
lid 1, van richtlijn 2003/124/EG van de Commissie
van 22 december 2003 tot uitvoering van richtlijn
2003/6 wat de definitie en openbaarmaking van
voorwetenschap en de definitie van marktmani-
pulatie betreft (PB L 339, blz. 70).

2. Dit verzoek is ingediend in het kader van een
geding tussen J.-B. Lafonta en de Autorité des
marchés financiers (hierna: “AMF”) over het be-
sluit van de sanctiecommissie van de AMF van
13 december 2010 om Lafonta te veroordelen tot
een geldboete omdat hij informatie over een
financiéle transactie die Wendel SA in staat zou
stellen een aanzienlijke deelneming te verwerven
in het kapitaal van de groep Saint-Gobain (hierna:
“Saint-Gobain”), niet openbaar had gemaakt.

www.sdujurisprudentie.n] Sdu

Jurisprudentie Ondernemingsrecht 10-11-2016, afl. 11 3349



