VOORWOORD BIJ DE EERSTE DRUK

Met de publicatie van deze eerste druk van het deel Effectenrecht (civielrechtelijke
aspecten) gaat een al langer levende wens van de Asser adviesraad en de uitgever in
vervulling om naast de delen in de Asser-serie die het rechtspersonenrecht
behandelen nu ook een afzonderlijk deel het licht te doen zien dat het effectenrecht
tot onderwerp heeft. Het was voor mij een voorrecht dit deel, in nauwe samen-
werking met hen die mij hierin hebben bijgestaan, te kunnen schrijven.

Tot aan het begin van deze éénentwintigste eeuw werd overwegend het
standpunt ingenomen dat het effectenrecht kon worden ‘meegenomen’ in de
handboeken die het rechtspersonenrecht tot onderwerp hadden, althans dat het
niet nodig was het effectenrecht als een afzonderlijk rechtsgebied naast het
rechtspersonenrecht in behandeling te nemen. In zijn voorwoord bij de tweede
druk van deel 2-1II van de Asser-serie schreef MAEIER in januari 2000 dat aspecten
van effectenrecht in de tweede druk onbesproken moesten blijven, omdat sprake
is van een “gebied, dat voor een dergelijke bewerking tevens om een speciale en mede
aan de praktijk ontleende kennis vraagt”. Deel 2-III zou ook, aldus MAEJER, te veel
uitdijen indien ook het effectenrecht daarin zou worden opgenomen. In hetzelfde
jaar schreef TIMMERMAN (in Ondernemingsrecht 2000/15): “Ook het effectenrecht
ontwikkelt zich steeds meer tot een zelfstandig rechtsgebied naast het vennootschaps-
recht. Voor de beursvennootschap begint zich een duaal systeem van regelgeving af te
tekenen. Beursvennootschappen zijn aan twee sets van regels onderworpen: vennoot-
schapsrechtelijke regels en effectenrechtelijke regels waarbij de laatste sterk in belang
toenemen.”

Het effectenrecht heeft zich in ruwweg de laatste dertig jaar inderdaad
ontwikkeld tot een omvangrijk zelfstandig rechtsgebied, eigenlijk vanaf de
invoering van de Wet effectenhandel in 1986, het eerste stuk wetgeving (afgezien
van de Beurswet) waarin effectenrecht daadwerkelijk werd gecodificeerd. In dit
rechtsgebied hebben bestuursrechtelijke regels het primaat van de wetgeving
gekregen. Civielrechtelijke aspecten van het effectenverkeer zijn grotendeels in
jurisprudentie tot ontwikkeling gekomen. Afgezien van effectenrechtelijke bepa-
lingen in Boek 2 BW, zijn in het BW geen aanpassingen doorgevoerd die de
toepassing van het vermogensrecht op effectenrechtelijke vraagstukken facilite-
ren. De zich steeds uitbreidende en verdichtende bestuursrechtelijke regels
werken in het burgerlijk recht door vanwege de civielrechtelijke consequenties
van het handelen in strijd met die regels. Dit deel van de Asser-serie beperkt zich
tot vermogensrechtelijke aspecten van het effectenrecht. In hoofdstuk 1 hierna
behandel ik de afbakening van de onderwerpen die in dit deel aan de orde komen.

Het effectenrecht — wellicht meer dan andere rechtsgebieden - is steeds volop
in beweging geweest, en dit zal in de toekomst niet anders worden. Om een
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indruk te geven, sinds de invoering van de Wet op het financieel toezicht in 2007,
zijn een zeventigtal wijzigingen in de bij en krachtens die wet gestelde regels
doorgevoerd. Naarmate aan het effectenrecht, daartoe in belangrijke mate ge-
dwongen door Europese regelgeving, een steeds toenemende mate van fijnma-
zigheid wordt gegeven, neemt ook de frequentie toe van noodzakelijke
aanpassingen om gesignaleerde lacunes op te vullen en onduidelijkheden te
verhelderen. Afgewacht moet worden in hoeverre dit betekent dat dit boek
zich moet schikken in het lot van snelle veroudering. De vermogensrechtelijke
benadering van het effectenrecht in dit boek geeft naar ik hoop enige bescher-
ming tegen dat vermoedelijk onvermijdelijke proces.

De voorbereiding voor het schrijven van dit boek zijn in maart 2010 aange-
vangen. Na een aantal onderbrekingen is het manuscript is uiteindelijk in
december 2017 afgerond. Met ontwikkelingen tot het vierde kwartaal 2017 is
zo veel als praktisch mogelijk bleek rekening gehouden.

Bij het schrijven van dit boek heb ik het voorrecht gehad ondersteuning te
krijgen van een aantal collega’s, van wier deskundigheid en inzichten ik dankbaar
gebruik heb gemaakt. Ik noem in willekeurige volgorde, met op voorhand
verontschuldiging aan diegenen die hier eveneens hadden behoren te worden
genoemd: Prof. mr. FH.J. Mijnssen, Prof. mr. S. Perrick, Prof. mr. D. Busch, Prof. mr.
A. Hartkamp, Prof. mr. ALM. van Mierlo, Prof. mr. P.M. Veder, mr. T. Stevens;
Prof. mr. TM.C. Arons, Prof. mr. M.\W. den Boogert, mr. M. van ‘t Westeinde, mr. N.
Pannevis, mr. T. Salemink, mr. G. Kinnegim, mr. R. Abendroth, mr. N.R. van de
Vijver, mr. J. Heeringa, mr. B. Jennen, mr. B.F.LM. Schim, mr. G. Naber, mr. AJ.A.D.
van den Hurk, mr. B. Zebregs, mr. A. Bouhbouh, R. Sleenhoff.

Hein Mijnssen en Steven Perrick waren mijn ‘vaste’ meelezers, bij wie ik in het
bijzonder in het krijt sta. Zij zijn instrumenteel geweest bij het tot stand komen
van dit boek. Verder heb ik van tijd tot tijd waardevolle ondersteuning gehad van
een aantal toegewijde student-stagiaires van tijd tot tijd werkzaam bij het
kantoor Allen & Overy in Amsterdam. Van de faciliteiten die Allen & Overy mij
heeft geboden is dankbaar gebruikgemaakt. Het geduld en de ondersteuning van
de bibliotheekmedewerksters van Allen & Overy mogen niet onvermeld blijven.
En last but certainly not least, moet de toegewijde kritische ondersteuning van de
volgende medewerkers van de sectie financieel recht van de Radboud Universiteit
in Nijmegen worden genoemd: mrs. Lieneke Janssen, Rik van Kessel, Kim Geurts,
Thomas Ticheloven, en Marisanne Martens. Zonder de grote inzet van medewer-
kers Sander van Dijk en Lizzy Bras zou de afronding van het manuscript niet
hebben kunnen plaatsvinden. Dank ook aan de adviesraad en aan Pieter Bon, de
uitgever, voor hun vertrouwen. Alle hierboven genoemde personen, alsook
anderen die hebben geholpen maar hier (vermoedelijk ten onrechte) niet worden
genoemd, ben ik erkentelijk. Uiteraard komen omissies en fouten geheel voor
mijn rekening.

Tot slot een enkel woord over terminologie. Omwille van de leesbaarheid
van dit boek heb ik niet steeds consistent de in de Wet op het financieel toezicht
gedefinieerde begrippen gehanteerd. Enkele voorbeelden. Zo gebruik ik de
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termen beurs ter aanduiding van gereglementeerde markten en daarmee verge-
lijkbare multilaterale markten en platforms waarop effectentransacties worden
uitgevoerd. De term beursfondsen gebruik ik evenzo ter aanduiding van uitge-
vende instellingen van wie effecten tot de handel op dergelijke markten of
platforms zijn toegelaten. 1k gebruik het begrip ‘financiéle instellingen’ of ‘instel-
lingen’ om alle actoren (behoudens particuliere beleggers en toezichthouders)
aan te duiden die in het effectenverkeer actief zijn met het aanbieden of afnemen
van financiéle producten en diensten; in art. 1:1 Wft heeft dit begrip echter een
veel nauwer begrensde betekenis gekregen. Overigens heb ik wel getracht mij
strikt aan de wettelijke terminologie te houden indien anders verwarring of
onduidelijkheid zou kunnen ontstaan. Dit boek is opgedragen aan Y, S en G: “If
not for you” (Bob Dylan 1967)

December 2017
V.PG. de Seriére
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HOOFDSTUK 1

Inleiding en historische achtergrond van
het effectenrecht

11 Inleiding

[1] Inleidende opmerkingen. Dit deel van de Asser-serie behandelt de
vermogensrechtelijke aspecten van het effectenrecht.

In dit inleidende hoofdstuk wordt verantwoording afgelegd ten aanzien van de
onderwerpen die in dit deel worden behandeld; de contouren van deze onder-
werpen worden daarbij nader beschreven. Vervolgens wordt kort aandacht
besteed aan de historische achtergrond van de Nederlandse effectenwetgeving
zoals deze nu luidt. Daarna worden enkele in het oog springende ontwikkelingen
gesignaleerd die het effectenverkeer de afgelopen decennia hebben gekenmerkt.
Afgesloten wordt met enkele opmerkingen over het effect op het effectenverkeer
van recente technologische vernieuwingen.

[2] Definiéring en begrenzing van het effectenrecht. Er is geen eendui-
dige definitie van het effectenrecht te geven. De afbakening van dit
rechtsgebied ten opzichte van het vennootschapsrecht is lastig.
Dogmatisch en systematisch kunnen de grenzen langs uiteenlo-
pende en op zichzelf beschouwd goed te rechtvaardigen lijnen
worden getrokken. Om veelal historische redenen zijn deze grenzen
ook door de wetgever niet duidelijk getrokken.

Boek 2 BW behandelt een aantal onderwerpen die geacht kunnen worden tot het
effectenrecht te behoren. Anderzijds zijn typisch ondernemingsrechtelijke onder-
werpen geheel of deels in de Wet op het financieel toezicht terechtgekomen.
Illustratief voor het dilemma van de inpassing van bepaalde onderwerpen in al
bestaande wetgeving zijn de regels met betrekking tot het openbare bod, die deels
in Boek 2 BW en deels in de Wet op het financieel toezicht zijn opgenomen. Er zijn
ook onderwerpen die oorspronkelijk als onderdeel van het vennootschapsrecht tot
ontwikkeling zijn gekomen, maar waarvan de praktische betekenis steeds meer
een effectenrechtelijke inbedding heeft gekregen. De rechtsregels met betrekking
tot de verantwoording van de uitgevende instelling aan het (beleggend) publiek is
daar een goed voorbeeld van. Er is nu en dan ook wel gepleit voor het creéren van
een afzonderlijke titel in Boek 2 BW (dan wel een afzonderlijk ‘Boek 2A BW’). Deze
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titel zou dan de regels moeten bevatten die in het bijzonder van toepassing zijn op
uitgevende instellingen van wie effecten op een beurs of ander handelsplatform
worden verhandeld. Het is op zichzelf beschouwd een aantrekkelijke gedachte dat
afzonderlijke regels in het leven worden geroepen die van toepassing zijn op
uitgevende instellingen; een belangrijk voordeel zou kunnen zijn dat de wetgever
gedwongen wordt bestaande regels in Boek 2 BW en de Wft te heroverwegen en te
moderniseren, alsook dat betere aansluiting bij relevante Unierechtelijke regels
kan worden bereikt. Aan een dergelijke fundamentele herschikking van het
vennootschaps- en effectenrecht zal de wetgever zich vermoedelijk niet willen
wagen. Het zou een majeure, wel zeer ingrijpende wetgevingsexercitie zijn. Zie
over de relatie tussen de verschillende rechtsgebieden o.m. de bijdrage van EisMa,
‘Vennootschapsrecht vs effectenrecht’, in: A-T-D (Van Schilfgaarde-bundel) 2000.
Zie HyINK, Ondernemingsrecht 2017/17 voor een hernieuwd pleidooi voor de
invoering van een afzonderlijke ‘Wet op de beursvennootschap’.

Het trekken van grenzen tussen het ondernemingsrecht en het effectenrecht is
bij het schrijven van dit deel niet echt een dilemma geweest. Het uitgangspunt is
steeds geweest om de onderwerpen die in de overige Asser delen rechtspersonen-
recht al zijn behandeld, in dit deel niet nogmaals aan de orde te stellen, behoudens
in een enkel geval waar sprake is van nog onderbelichte bijzondere effectenrechte-
lijke aspecten. Een consequentie hiervan is dat onderwerpen zoals beschermings-
constructies en het openbare bod hier buiten beschouwing blijven, terwijl deze
ontegenzeggelijk fundamentele effectenrechtelijke elementen in zich dragen.
Anderzijds komen wel (deel)onderwerpen aan de orde waarvan men zich kan
afvragen of deze wel tot het effectenrecht gerekend moeten worden. Daartoe kan
bijvoorbeeld worden gerekend de behandeling van de wettelijke regels in Boek 2
ten aanzien van de (besluitvorming die ten grondslag ligt aan) uitgifte van effecten.
In deze gevallen geeft de nauwe band tussen het effectenrecht en die onderwerpen
een zekere rechtvaardiging. Hoe dan ook, met behulp van het bovenstaande
uitgangspunt is voor dit deel de begrenzing met het vennootschapsrecht betrek-
kelijk gemakkelijk tot stand gekomen.

De grens tussen het effectenrecht en het ondernemingsrecht is slechts één
element in de problematiek van de afbakening van het effectenrecht. Belangrijke
onderdelen van het effectenrecht zijn in andere stukken wetgeving ondergebracht
(of, zo men wil: voor het effectenverkeer belangrijke stukken wetgeving zijn her en
der in afzonderlijke wetten of elders in het Burgerlijk Wetboek te vinden). Men kan
daarbij in de eerste plaats denken aan de Wet giraal effectenverkeer, die een
centrale plaats inneemt in het effectenverkeer. Ook de wettelijke regelingen met
betrekking tot pensioenen, onderdelen waarvan voor het effectenverkeer van
betekenis zijn, zijn in afzonderlijke wetgeving ondergebracht. De algemene
goederenrechtelijke regelingen van Boek 3 BW bevatten een aantal bepalingen
die voor de burgerrechtelijke aspecten van het effectenrecht van groot belang zijn.
De regelingen inzake overdracht en levering van goederen, en die inzake zeker-
heidsrechten zijn daar in het oog springende voorbeelden van. Opmerking ver-
dient in dit verband dat de structuur van het girale effectenverkeer zoals
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neergelegd in de Wet giraal effectenverkeer goeddeels geént is op het in Boek 3
BW neergelegde goederenrecht. Zie nr. 648 e.v. en nr. 674 e.v. Het onderbrengen
van de regeling met betrekking tot financiélezekerheidsovereenkomsten in Boek 7
BW veeleer dan in Boek 3 BW is een voorbeeld van voor het effectenrecht zeer
relevante wetgeving die een bijzondere plaats in ons Burgerlijk Wetboek heeft
gekregen. Zie nr. 707 e.v. De wettelijke regelingen met betrekking tot waardepa-
pieren, met inbegrip van waardepapieren die aan het effectenverkeer kunnen
deelnemen, zijn nog niet vanuit het Wetboek van Koophandel in het BW gein-
corporeerd. Boek 6 BW bevat voor het effectenverkeer belangrijke wettelijke
regelingen: in het bijzonder de bepalingen betreffende opdracht en lastgeving
hebben een spilfunctie in het effectenrecht. Een overeenkomst van opdracht ligt
immers steeds besloten in de rechtsverhouding tussen belegger en beleggingson-
derneming. Zo ziet men dat wettelijke regelingen met betrekking tot het effecten-
recht wijdverspreid in de wetgeving zijn ondergebracht, en niet steeds op
systematische wijze. Een lappendeken.

[3] Onderwerpen die niet dan wel slechts zijdelings aan de orde komen. De
Asser-serie is, zoals de titel van de serie ook aangeeft, een handleiding tot de
beoefening van het burgerlijk recht. De Asser-adviesraad en de uitgever hebben in
een gezamenlijke mededeling bij het publiceren van Asser-delen (zie vooraan in
dit deel) laten weten dat “de Asser-serie beoogt het gehele in Nederland geldende
privaatrecht geintegreerd te behandelen, ongeacht of het van nationale of van
Europese origine is...” Dit uitgangspunt betekent dat bestuursrechtelijke en straf-
rechtelijke aspecten van het effectenrecht in beginsel niet voor behandeling in dit
boek in aanmerking komen. Maar deze onderwerpen maken wel een wezenlijk
deel uit van het effectenrecht. Hetzelfde geldt in zekere zin voor internationaal
privaatrechtelijke aspecten van het effectenrecht, een in de rechtspraktijk telkens
terugkerende, weerbarstige materie. Het conflictenrecht is in ASSER/KRAMER &
VERHAGEN 10-III 2015 uitvoerig aan de orde gekomen. In overleg met de Asser-
adviesraad en de uitgever is besloten dat in de eerste druk van dit deel inderdaad
alleen de civielrechtelijke aspecten van het effectenrecht zullen worden behan-
deld. Waarmee niet gezegd is dat bestuursrechtelijke, strafrechtelijke en conflic-
tenrechtelijke aspecten geen aandacht krijgen. Waar relevant voor de in dit boek
behandelde onderwerpen, worden deze aspecten toegelicht. Zie over de bestuurs-
rechtelijke regelgeving ook het volgende nummer.

Voorts wordt in dit deel het vestigen van zekerheden op effecten ten behoeve
van derden en het vestigen van zekerheden voor de verplichtingen van uitgevende
instelling jegens effectenhouders niet afzonderlijk behandeld. De reden hiervoor is
dat deze onderwerpen al afdoende zijn besproken in de Delen Zakenrecht van de
Asser-serie, in het bijzonder ASSER/VAN MIERLO 3-VI 2016, en dat de behandeling in
dit deel van specifiek effectenrechtelijke aspecten van deze zekerheidstellingen in
elk geval aanzienlijke doublures zou opleveren. Overigens krijgen zekerheidsrech-
ten de nodige aandacht, in het bijzonder in het hoofdstuk waarin securitisatie-
transacties en covered bond transacties worden beschreven, alsook bij de bespreking
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van de Wet giraal effectenverkeer. Tevens wordt aandacht besteed aan voor het
effectenverkeer relevante burgerrechtelijke aspecten van zekerheden in de vorm
van borgtochten, garantieverstrekking en hoofdelijkheidsverklaringen ten gunste
van obligatiehouders.

In de hiervoor genoemde mededeling hebben de Asser-adviesraad en de uit-
gever tevens verklaard dat in de serie meer aandacht zou behoren te worden
besteed aan rechtsvergelijking. Terwijl de primaire en secundaire regels van
Europees recht in dit deel betrekkelijk uitvoerig aan de orde komen, is het
ondoenlijk gebleken in dit deel ook rechtsvergelijkende beschouwingen op te
nemen ten aanzien van effectenrechtelijke onderwerpen die zich daartoe wellicht
goed lenen. Ongetwijfeld kan rechtsvergelijking een wezenlijke bijdrage leveren
aan het begrip van het effectenrecht, en in zoverre zal het ontbreken van systema-
tische rechtsvergelijking in dit deel als een gemis worden ervaren. Anderzijds zou
een systematische rechtsvergelijking, ook als die beperkt zou blijven tot enkele van
de ons omringende landen, het deel zeer aanzienlijk in omvang doen toenemen en
tegelijkertijd de toegankelijkheid verminderen. De steeds voortschrijdende inter-
nationalisatie van het effectenrecht brengt mee dat aan dit rechtsgebied een steeds
sterker Europeesrechtelijk imprimatur wordt gegeven. Tot op zekere hoogte be-
tekent dit dat rechtsvergelijking aan belang inboet. Echter, de harmonisatie die het
Unierecht heeft weten te bewerkstelligen in dit rechtsgebied is nog steeds ge-
brekkig, zodat de bijzonderheden van de rechtsregels in verschillende buitenlanden
(en uiteraard ook die in de Verenigde Staten) ons nog steeds leerzame perspectie-
ven kunnen bieden. Wellicht kan een tweede druk van dit deel deze lacune in elk
geval voor een gedeelte opvullen.

Er is voorts een aantal onderwerpen die in dit deel niet of slechts stiefmoeder-
liik aan de orde komen. De wettelijke regelingen, jurisprudentie en literatuur
betreffende collectieve acties zijn een voorbeeld van een onderwerp dat alleen
zijdelings, en dus onvoldoende, aandacht heeft gekregen. De vraag is of dit
onderwerp tot het effectenrecht behoort, of veeleer bij de Asser-Delen betreffende
burgerlijke rechtsvordering thuishoort. Bij de behandeling van de rechtsverhou-
ding tussen beleggers en beleggingsondernemingen komen bewijsrechtelijke
vraagstukken (in het bijzonder inzake bewijslastverdeling) aan de orde; deze
worden in dit deel alleen summierlijk aangestipt. Ook hier rijst dezelfde vraag. Ten
aanzien van het onderwerp clearing en settlement, cruciaal voor de afwikkeling van
effectentransacties, moet ook worden opgemerkt dat een diepgaandere vermo-
gensrechtelijke analyse had kunnen worden gegeven. Hetzelfde geldt voor de
vermogensrechtelijke aspecten van grensoverschrijdende ‘bewaarketens’. De wet-
telijke regelingen voor gereglementeerde markten en andere multilaterale han-
delsplatforms, en de reglementen van dergelijk markten die in Nederland actief
zijn, komen alleen zijdelings hier en daar ter sprake; ook van dit onderwerp zou
men kunnen zeggen dat uitgebreidere behandeling in dit deel had behoren te
worden gegeven. Aan derivatentransacties is minder aandacht gewijd dan men
wellicht zou verwachten. Ook van het trustrecht kan worden gezegd dat dit
onderwerp in de verhouding tussen effectenhouders en uitgevende instellingen
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meer aandacht verdient dan het in dit deel heeft gekregen. Hetzelfde geldt meer
algemeen voor de behandeling van de verhouding tussen goederenrechtelijk
rechthebbenden en ‘financieel-economisch’ gerechtigden tot effecten. Bij veel
effectenrechtelijke onderwerpen is dit bijzondere fenomeen aan de orde. Zo zijn
er misschien wel meer aspecten die niet of onderbelicht zijn gebleven. Bij de
voorbereiding van de tweede druk van dit deel komt uitvoerig aan de orde in
hoeverre deze lacunes, zo het inderdaad lacunes betreft, invulling verdienen.

(4] Enkele opmerkingen over de codificatie van het effectenrecht. Het gecodifi-
ceerde effectenrecht is voornamelijk bestuursrechtelijk van aard. Effectenrechte-
lijke regelgeving begeeft zich slechts bij uitzondering op civielrechtelijk terrein. Dit
geldt niet alleen voor regelgeving van Nederlandse oorsprong, maar evenzeer voor
Unierechtelijke regelgeving. Nochtans heeft de bestuursrechtelijke effectenregel-
geving een niet te onderschatten invloed gehad op de wijze waarop civielrechtelijk
invulling is gegeven aan het effectenrecht. Voor uitvoerige verhandelingen over de
bestuursrechtelijke regelgeving wordt verwezen naar in het bijzonder Silveren-
tand e.a. (red.), Hoofdlijnen Wft (R&P nr. FR6) 2015 en GRUNDMANN-VAN DE KROL,
Koersen 2012. Niettemin wordt de bestuursrechtelijke regelgeving ook hier telkens
waar nodig in de analyses betrokken. Het spanningsveld tussen het bestuursrecht
en het vermogensrecht krijgt in elk geval ruim aandacht.

Afgezien van een enkele bepaling in de Beurswet 1914 (waarover nr. 6) is de
codificatie van het effectenrecht eerst in 1986 met de invoering van de Wet
effectenhandel op gang gebracht. Aanleiding voor de Wet effectenhandel 1986
was “de noodzaak om op korte termijn te komen met een wettelijke regeling voor de
bestrijding van misstanden in de effectenhandel”, aldus de memorie van toelichting
bij die wet. Daaraan voegde de Minister van Financién destijds toe: “Deze
misstanden hebben een zodanige vorm aangenomen dat het niet langer verantwoord
is geacht te wachten op een meer uitgebreide regeling die het gehele effectenverkeer
bestrijkt en waarvan de totstandkoming meer tijd vergt. De Wet effectenhandel 1986
(Wet van 30 oktober 1985, Stb. 1985, 570) is te beschouwen als een eerste etappe naar
een algemene effectenwetgeving”. Deze eerste etappe kan gekarakteriseerd worden
als een noodverband. De wet zelf bevatte achttien artikelen, die de volgende
onderwerpen summierlijk regelden: de aanbieding van effecten, het bemiddelen
bij effectentransacties, en het openstellen van fondsen voor gemene rekening. De
regelingen betroffen in het bijzonder de zogenoemde buitenbeurshandel. Het
uitvoerende Besluit effectenhandel van 4 april 1986 (Sth. 1986, 164) bevatte
daarnaast vijftien iets meer gedetailleerde bepalingen op de voornoemde drie
onderwerpen. De effectenwetgeving is vervolgens allengs uitgedijd. De bestuurs-
rechtelijke regelgeving op het gebied van het effectenrecht is nu verveelvoudigd in
omvang, en is zeer fijnmazig geworden. De Wet op het financieel toezicht, waarin
de verschillende tot dan toe uitgevaardigde sectorale wetten in 2007 werden
verenigd, bevat zelf thans een 850-tal artikelen (de bijlagen buiten beschouwing
latend). Lagere uitvoerende regelgeving nog eens een veelvoud daarvan. Neemt
men vervolgens de uitvoerige Unierechtelijke regelgeving op het terrein van het
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effectenrecht daarbij in aanmerking, dan komt men uit op een wel zeer volumi-
neus totaalpakket aan regelgeving. Het compliance risico voor justitiabelen, in het
bijzonder voor banken, beleggingsondernemingen en verzekeringsmaatschap-
pijen, is navenant groot. Inbreuk op bestuursrechtelijke regels die strekken tot
beleggersbescherming leidt mogelijk niet alleen tot handhavend optreden van
toezichthouders, maar ook tot burgerrechtelijke vorderingen van beleggers tot
schadevergoeding.

In parallel met, en als gevolg van, deze zich steeds uitbreidende en verdichtende
regelgeving, is sinds het begin van deze eeuw omvangrijke burgerrechtelijke
jurisprudentie ontwikkeld. Ook hier is sprake van exponentiéle groei. Deze juris-
prudentie heeft vooral betrekking gehad op, en heeft ook nu nog steeds in het
bijzonder betrekking op, de mate van bescherming die aan beleggers in effecten
behoort te worden toegekend, en op de civielrechtelijke consequenties van het niet
in acht nemen door financiéle ondernemingen van niet alleen hun bestuursrechte-
lijke maar ook hun civielrechtelijke zorgplichten jegens beleggers.

1.2 Historische achtergrond van het effectenrecht

[5] Historische achtergrond van het effectenrecht. Hieronder wordt een
summier overzicht gegeven van de historische achtergrond van het
effectenrecht.

Het Nederlandse effectenverkeer kan terugzien op een lange en rijke geschiedenis.
Deze fascinerende geschiedenis wordt hier niet uitvoerig besproken. Deze is
weliswaar vanuit rechtshistorisch perspectief van belang, maar zij is voor een
goed begrip van de civielrechtelijke aspecten van het effectenrecht zoals dat nu
luidt nagenoeg zonder inhoudelijke betekenis. Men zie voor uitvoerige beschou-
wingen, zij het voornamelijk vanuit de bestuursrechtelijke invalshoek, o.m.
GRUNDMANN-VAN DE KroL, Koersen 2012, p. 2 e.v.; Silverentand e.a. (red.), Hoofdlijnen
Wft (R&P nr. FR6) 2015, p. 2 e.v.; ook KrAL, ‘Bijna een eeuw ontwikkelingen rond
het prospectus’, in: Busch e.a. (red.), Christels koers (O&R nr. 79) (Grundmann-Van
de Krol-bundel) 2013/30; SCHLINGMANN, De NV 1996/3 en 1996/4. De geschiedenis
van het Nederlandse effectenrecht is nauw verbonden met die van het onderne-
mingsrecht; zie daarvoor o.m. VAN DER HEIJDEN/VAN DER GRINTEN, Handboek voor de
naamloze en besloten vennootschap 1988, nr. 1 e.v.; SLAGTER/ASSINK, Compendium
Ondernemingsrecht 2013, p. 27 e.v. (tevens de literatuur waarnaar in noot 64 op
p. 27 van dit werk wordt verwezen).

Wie zich verder wil verdiepen in de geschiedenis van het Nederlandse effec-
tenverkeer wordt verwezen naar o.m. (een betrekkelijk willekeurige greep uit een
overvloed aan literatuur): DE IONGH, Gedenkboek 1876-1926 Vereeniging voor den
Effectenhandel 1926; DE KAT, Effectenbeheer 1932, p. 423 e.v.; PETRAM, The world’s
first stock exchange 2011, in het bijzonder p. 97 e.v., met ook een omvangrijke
bibliografie; Van Dillen (red.), History of the Principal Public Banks 1964, waarin
eveneens (p. 390 e.v.) een omvangrijke bibliografie is opgenomen van vroege
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historische werken met betrekking tot het effectenverkeer sinds het ontstaan van
de Republiek; SCHUKKING, Wettelijke regeling van de effectenhandel, beurs- en
emissiewezen 1947; VAN LEUVEN, s Werelds Koopslot. Le chateau du commerce
mondial. Description en vers de la Bourse d’Amsterdam 1721; POSTHUMUS, De
speculatie in tulpen in de jaren 1636 en 1637, Economisch en Historisch Jaarboek,
XII en XIII; GOLDGAR, Tulipmania: money, honor and knowledge in the Dutch Golden
Age 2007; MULLER, ‘De Amsterdamsche effectenbeurs in 1672’, De Gids 1877;
DINGER, Overzicht van alle ter beurze van Amsterdam verhandeld wordende binnen-
en buitenlandsche effecten, met opgave van geschiedkundige oorsprong etc. 1868;
MANSVELD & VAN DILLEN, ‘De crisis van 1763 en de economische achteruitgang van
Amsterdam’, Tijdschrift voor Geschiedenis 37; GELDERBLOM & JONKER, ‘Amsterdam as
the cradle of modern futures and options trading’, in: Goetzman & Rouwenhorst
(red.), The origins of value 2005, p. 189 e.v.; GELDERBLOM & JONKER, ‘Completing a
financial revolution: the finance of the Dutch East India Trade and the Rise of the
Amsterdam Capital Market, The Journal of Economic History 2004/64, p. 641 e.v,;
SMITH, Tijd-affaires in effecten aan de Amsterdamse beurs 1919; VAN TIELHOF, The
‘Mother of all Trades’: the Baltic grain trade in Amsterdam from the late 16th Century
to the early 19th Century 2002; PENSO DE LA VEGA, Confusion de confusiones 1688
(waarover ook Kellenbenz (red.), Portions descriptive of the Amsterdam stock
exchange 1957). De geschiedenis van de Vereniging voor Effectenbezitters is ten
slotte neergelegd in FRENTROP, Het recht van den effectenbezitter, VEB 2014,

Deze (en vele andere) historische werken geven een fascinerend beeld van het
effectenverkeer zoals dat vooral tot grote bloei is gekomen in de jaren van de
zeventiende en achttiende eeuw waarin de handel met het Verre Oosten en het
Caraibische gebied floreerde. Deze literatuur maakt ook duidelijk dat er weinig
nieuws onder de zon is waar het misbruik van voorwetenschap, fraude, misleiding
van beleggers en financiéle crises betreft. Het laat eveneens zien dat vanaf het
eerste begin van effectenverkeer na de oprichting van de Vereenigde Oost-
Indische Compagnie reeds complexe effectentransacties werden afgesloten, zoals
forward purchase agreements, repurchase agreements (zie nr. 636, destijds als
effectenbelening aangeduid), opties (zowel American style als European style, en
zelfs zogenoemde straddles) en derivaten (zie nr. 67-68). Zogenoemde hausse en
baisse transacties (respectievelijk het innemen van long posities en short selling)
waren vanaf het eerste begin in zwang (bij edict van 27 februari 1610 werd het
eerste short-selling verbod, destijds aangeduid als ‘windhandel’, afgekondigd). De
in de voorgaande alinea genoemde dissertatie van Petram geeft een beeldende
omschrijving van het (gebrek aan) een juridisch kader waarin deze complexe
transacties tot stand kwamen. PENSO DE LA VEGA (t.a.p.) omschrijft de effectenhandel
in Amsterdam fraai in de volgende bewoordingen:

“...this enigmatic business which is at once the fairest and most deceitful in Europe,
the noblest and the most infamous in the world, the finest and the most vulgar on
earth. It is a quintessence of academic learning and a paragon of fraudulence; it is a
touchstone for the intelligent and a tombstone for the audacious, a treasury of
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usefulness and a source of disaster, and finally a counterpart of Sisyphus who never
rests as also of Ixion who is chained to a wheel that turns perpetually.” (vert.
Kellenbenz)

Men kan de geschiedenis van het effectenrecht vanuit twee invalshoeken bena-
deren: de invalshoek van de bestuursrechtelijke regelgeving zoals die over de loop
der jaren tot stand is gekomen, en de invalshoek van de vermogensrechtelijke
ontwikkelingen die zich ten aanzien van het effectenrecht hebben voorgedaan. De
hierboven aangehaalde handboeken van Grundmann-Van de Krol en Silverentand
e.a. concentreren zich op de eerstbedoelde invalshoek. In dit hoofdstuk is de
benadering meer algemeen, waarbij niet verder wordt teruggegaan dan de tijd
waarin de eerste serieuze codificatie van de effectenregelgeving plaatsvond: 1986,
toen de Wet effectenhandel (Stb. 1985, 570) werd uitgevaardigd.

1.3 Effectenregelgeving sinds 1986

[6] Kort overzicht van effectenregelgeving sinds 1986. Met de invoering
van de Wet effectenhandel 1986 (de Weh) en vervolgens de Wet
toezicht effectenverkeer 1992 en Wet toezicht effectenverkeer 1995
(de Wte 1995) kwam de codificatie van de Nederlandse effecten-
regelgeving op gang. Nadien zijn talrijke wijzigingen in deze regel-
geving doorgevoerd. Uiteindelijk is de effectenregelgeving tezamen
met regelgeving op andere financiéle terreinen opgenomen in de
cross-sectorale Wet op het financiéle toezicht (de Wft).

Alvorens de Weh werd ingevoerd was het effectenverkeer dat buiten de beurs om
plaatsvond, de zogeheten buitenbeurshandel, nagenoeg geheel ongereguleerd.
Het effectenverkeer dat ter beurze plaatsvond was slechts zeer gedeeltelijk ge-
reguleerd. De Beurswet 1914 (Stb. 1014, 445) was bedoeld als een tijdelijke macro-
economische wettelijke maatregel om de economische en financiéle crisis van
destijds in verband met het uitbreken van de Eerste Wereldoorlog het hoofd te
bieden, maar gaf tegelijkertijd een algemene wettelijke grondslag voor het toe-
zicht op het effectenverkeer ter beurze. Zie o.m. DE KAT, Effectenbeheer 1932, p. 629
e.v.; zie ook S&J 1987/143 en 1999/143-1], respectievelijk p. 371 en p. 27 e.v. Deze
wet werd, ondanks het incidentele karakter ervan, eerst in 1989 ingetrokken. Op
grond van de Beurswet 1914 oefende de Minister van Financién toezicht uit op de
effectenbeurzen. Deze werden gedefinieerd als

“alle Nederlandsche beurzen van koophandel, voor zoover zij bestemd zijn voor den
geld- en fondsenhandel, ook wanneer zij niet op gezag van het plaatselijke bestuur
worden gehouden, alsmede alle veilingen van fondsen”.

De bevoegdheden van de Minister van Financién ter zake van het toezicht op de
beurzen waren ruim omschreven. Krachtens art. 2 Beurswet was de Minister van
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Financién bevoegd om voorschriften te geven of te doen geven inzake, onder meer,
de opening en sluiting van de beurzen en de noteringen en de wijze waarop ter
beurze zaken werden gedaan. Art. 3 Beurswet bepaalde dat alleen die fondsen in
de prijscouranten mochten worden opgenomen die door of vanwege de Minister
van Financién daartoe waren aangewezen. Voor de uitvoerende voorschriften die
door de Minister krachtens de Beurswet werden uitgevaardigd, wordt verwezen
naar De Kat, t.a.p. hierboven, p. 633 e.v. Veel werd overgelaten aan zelfregulering
door de Vereniging voor de Effectenhandel.

Naast de Beurswet 1914 verdient vermelding dat bij Wet van 28 juli 1928 (Stb.
1928, 216) art. 1416a-1416d BW (oud) werden ingevoerd, de voorlopers van de
huidige art. 6:194 e.v. BW. Zie HOEVERS, ‘Het due diligence onderzoek’, in: Bierens e.a.
(red.), Handboek Beursgang (O&R nr. 68) 2011, p. 240 e.v.; KrALJ, ‘Bijna een eeuw
ontwikkelingen rondom het prospectus’, in: Busch e.a. (red.), Christels koers (O&R
nr. 79) (Grundmann-Van de Krol-bundel) 2013, p. 433 e.v. De in 1928 ingevoerde
bepalingen hadden specifiek betrekking op prospectusaansprakelijkheid; eerst in
de zeventiger jaren werden deze bepalingen vervangen door meer algemene
regelgeving inzake misleidende reclame. Zie hierover o.m. nr. 463.

In 1947 werd de Beschikking Beursverkeer uitgevaardigd (Beschikking van
27 maart 1947, Stb 1947, H 105, sindsdien gewijzigd, en in 1986 ingetrokken bij
Besluit van de Minister van Financién van 15 april 1986, Stb. 1986, 197). Het betrof
een macro-economische monetaire maatregel, waarbij — behoudens ontheffing -
de koop en verkoop van effecten zonder tussenkomst van een lid van de Vereni-
ging voor de Effectenhandel werd verboden. Handelingen in strijd met dit voor-
schrift werden als misdrijf beschouwd, aldus art. 7. Civielrechtelijke consequenties
werden in de Beschikking niet geadresseerd. In de rechtspraktijk werd er veelal
van uitgegaan dat nietigheid de vermogensrechtelijke sanctie zou zijn. De Beschik-
king bevatte een ruim verwoorde definitie van het begrip effecten; daarop is
nadien de definitie van dit begrip in de Wet effectenhandel 1986 geinspireerd.
Ontheffingen van dit verbod werden betrekkelijk routinematig verleend door de
Minister van Financién. Deze maatregel heeft er overigens voor gezorgd dat een
belangrijk deel van de buitenbeurshandel in effecten door bemiddeling van de
leden van de Vereniging plaatsvond, hetgeen meebracht dat de zelfregulering van
de Vereniging hier enige mate van marktdiscipline oplegde.

In 1965 kwam de zogenoemde Effectenvernieuwingswet tot stand (Wet van
7 juli 1965, Sth. 1965, 325). Deze wet bevatte een regeling ter vervanging van
fysieke effecten aan toonder die dermate beschadigd waren dat zij effectief niet
meer konden worden verhandeld, of die verloren waren gegaan. Deze wet is in
1999 ingetrokken (Wet van 1 november 1999, Stb. 1999, 408); een regeling voor
vervanging van aandelen aan toonder is alstoen in art. 2:86d BW opgenomen.

In 1985 werd de Wet inzake spaarbewijzen (Wet van 21 mei 1985, Stb. 1985,
293) uitgevaardigd. Deze wet is nog steeds van kracht. De wet bevat een regeling
ten aanzien van de uitgifte, verhandeling en verzilvering van spaarbewijzen aan
toonder, en strekte ertoe fiscale fraude met deze instrumenten tegen te gaan. De
definitie van het begrip ‘spaarbewijzen’ is dusdanig ruim dat ook obligaties aan
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toonder waarvan de rente niet gedurende de looptijd opeisbaar is (zoals zero
coupon obligaties, zie nr. 171, 272 en 375) onder de regeling vallen. Overtreding van
de wet is een strafbaar feit, maar aangenomen moet worden dat een overtreding
geen civielrechtelijke gevolgen heeft voor de uitgifte en verhandeling van effecten
die onder de definitie van spaarbewijzen vallen. De wet heeft ten gevolge van het
terugdringen van effecten aan toonder (zie nr. 53) veel van haar praktische
betekenis verloren.

Naar aanleiding van verschillende gesignaleerde misstanden in de buiten-
beurshandel kwam in 1986 de Wet effectenhandel 1986 tot stand. De memorie
van toelichting (Kamerstukken II 1984/85, 18750, 3, p. 8; zie in dit verband ook
'T HART & DU PERRON, De geinformeerde consument (VDHI nr. 90) 2006, p. 9 e.v.) geeft
een korte globale indruk van deze misstanden:

“... wordt Nederland de laatste jaren geconfronteerd met steeds meer instellingen en
personen die het publiek benaderen met velerlei beleggingsaanbiedingen. De afge-
lopen jaren zijn door mijn departement [Financién] alleen al in de sfeer van de
goederentermijnhandel ruim 300 bedrijven geteld die zich door middel van adver-
tenties in de diverse media tot het publiek hebben gewend (...); van deze bedrijven is
naar uit informatie van de Centrale Recherche Informatiedienst blijkt, het overgrote
deel dubieus (...). Uit contacten die mijn departement heeft met toezichthoudende
instanties in het buitenland blijkt dat de vestiging in Nederland veelal wordt gebruikt
om zich mede tot het publiek in de desbetreffende andere landen te wenden en de
regeling daar te ontduiken. (...). In de periode 1982 tot november 1984 zijn ruim 100
gevallen geconstateerd waarin een gegrond vermoeden van malafiditeit bestaat”.

De hier geschetste ontwikkeling bracht de Minister van Financién ertoe, vooruit-
lopend op een integrale wettelijke regeling van het effectenverkeer, om snel een
wettelijke regeling in te voeren met name ten aanzien van de handel in niet ter
beurze genoteerde effecten en van niet bij een beurs aangesloten effectenbemid-
delaars. In deze context werd de Wet effectenhandel 1986 uitgevaardigd. Een
tijdelijke, betrekkelijk rudimentaire wet (slechts dertien operatieve wetsbepalin-
gen), die een zeer beperkt aantal onderwerpen regelde. De beperkte reikwijdte van
deze wet reflecteert de mate van vertrouwen destijds van de wetgever in de
zelfregulering van de Vereniging voor de Effectenhandel. De Weh reguleerde een
drietal onderwerpen. Ten eerste de prospectusplicht. In art. 4 Weh werd een
verbod geintroduceerd op het aanbieden bij uitgifte, in of vanuit Nederland, buiten
besloten kring aan niet-professionele marktpartijen van effecten die niet waren of
spoedig zouden worden toegelaten tot de officiéle notering aan een beurs. Om
toegelaten te worden tot de officiéle notering moest aan de prospectusplicht
worden voldaan. Ten tweede de vergunningplicht voor bemiddeling in de buiten-
beurshandel. Krachtens art. 6 Weh werd verboden om in of buiten Nederland
zonder vergunning buiten besloten kring bemiddeling aan te bieden bij effecten-
transacties aan niet-professionele marktpartijen. Hiermee werd het intermediair-
bedrijf, voor zover buitenbeurs werkzaam, voor het eerst aan een
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