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Vennootschap

Transaction reporting
volgens de MiFID:
waarom, wat, hoe en wie?

Inleiding

In deze bijdrage wordt ingegaan op de per 1 november 2007
gewijzigde regelgeving omtrent transaction reporting, dat
wil zeggen: het door beleggingsondernemingen doorgeven
van bepaalde gegevens aan de Stichting Autoriteit Financié-
le Markten (AFM) of andere, buitenlandse, toezichthouders
met betrekking tot door hen uitgevoerde transacties in tot de
handel op een gereglementeerde markt toegelaten financi€le
instrumenten.

Daartoe besteed ik eerst aandacht aan het wetsvoorstel ter
implementatie van de EU-richtlijn markten voor financi€le
instrumenten (hierna: MiFID)! en de verwerking daarvan in
de Nederlandse wet- en regelgeving. Daarna ga ik voor een
beter begrip van de huidige regeling in op de v66r 1 november
2007 geldende regels voor transaction reporting. Tot slot ga ik
in op het waarom, wat, hoe en wie van de per 1 november
2007 geldende regelgeving voor transaction reporting. Ik zal
mij daar beperken tot het bespreken van de voor de beleg-
gingsondernemingen rechtstreeks van belang zijnde punten
en zal daarbij — een enkel punt daargelaten — niet ingaan op
de regelgeving die ziet op de verhoudingen tussen toezicht-
houders uit verschillende lidstaten en in het geheel niet op het
tussen die toezichthouders uitwisselen van gegevens.

MiFID, Nederlandse wet- en regelgeving en de AFM

De MIFID had al op 31 januari 2007 geimplementeerd
moeten zijn in nationale regelgeving, zodat tussen de imple-
mentatie en de inwerkingtreding per 1 november 2007 een
periode van negen maanden zou liggen.? De eerste deadline
is door de Nederlandse wetgever niet gehaald en de Neder-
landse wetgever is er maar nipt voor 1 november 2007 in
geslaagd om — voor zover nodig — de Wet op het financieel
toezicht (Wft) en daarmee samenhangende regelgeving te
wijzigen. Op 30 oktober 2007 is de Wet implementatie
richtlijn markten voor financié€le instrumenten aangenomen
door de Eerste Kamer, op 31 oktober 2007 gepubliceerd? en
per 1 november 2007 in werking getreden.

1. Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parlement en de Raad van
21 april 2004 betreffende markten voor financié€le instrumenten, tot
wijziging van de Richtlijnen 85/611/EEG en 93/6/EEG van de Raad en
van Richtlijn 2000/12/EG van het Europees Parlement en de Raad en
houdende intrekking van Richtlijn 93/22/EEG van de Raad, PbEU L
145, kortweg ‘MiFID’.

2. Art. 70 MiFID jo. art. 1 lid 5 Richtlijn 2006/31/EG van het Europees
Parlement en de Raad van 5 april 2006 tot wijziging van Richtlijn
2004/39/EG betreffende markten voor financiéle instrumenten, met
betrekking tot bepaalde termijnen, PbEU L 114.

3. Wet van 30 oktober 2007 tot wijziging van de Wet op het financieel
toezicht ter implementatie van richtlijn markten voor financiéle instru-
menten (Wet implementatie richtlijn markten voor financié€le instru-
menten), Stb. 2007, 406, kortweg ‘Implementatiewet’.

Onderneming

De Implementatiewet ziet vooral op de zogeheten ‘level 1’
regelgeving die voortkomt uit de MiFID zelf en de wet
regelt enkele ‘level 2” onderwerpen, die voortkomen uit de
Uitvoeringsrichtlijn MiFID.* De overige ‘level 2’ onder-
werpen hebben geresulteerd in onder andere het Besluit
gereglementeerde markten,> wijziging van de Vrijstellings-
regeling Wt en wijziging van de Nadere regeling gedrags-
toezicht financiéle ondernemingen Wft.”

De tweede set Europese uitvoeringsregels die verband
houdt met de MiFID, is een verordening en behoeft dus
geen implementatie. De Uitvoeringsverordening MiFID?
geldt vanaf 1 november 2007 in alle lidstaten.

Hoewel de door de MiFID voorgeschreven termijn van
negen maanden tussen implementatie in nationale wet-
geving en inwerkingtreding door de Nederlandse wet-
gever feitelijk is gereduceerd tot minder dan een dag, heeft
de AFM meermalen aangegeven dat beleggingsonder-
nemingen bij inwerkingtreding van de Implementatiewet
— 1 november dus — dienen te voldoen aan alle regels die
daaruit voortvloeien.” Wel zal de AFM onder voorwaar-
den — tot 1 april 2008 — coulance betrachten bij de hand-
having van de uit de Implementatiewet voortvloeiende
regels inzake know-your-customer en best execution.'”

Transaction reporting tot 1 november 2007

Voor 1 november 2007 was een beleggingsonderneming, in
beginsel, ook al verplicht om bepaalde gegevens over uit-

4. Richtlijn 2006/73/EG van de Commissie van 10 augustus 2006 tot uit-
voering van Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parlement en de
Raad wat betreft de door beleggingsondernemingen in acht te nemen
organisatorische eisen en voorwaarden voor de bedrijfsuitoefening en
wat betreft de definitie van begrippen voor de toepassing van genoemde
richtlijn, kortweg ‘Uitvoeringsrichtlijn MiFID’, PbEU L 241.

5. Besluit van 30 oktober 2007, houdende regels ter uitvoering van de Wet op
het financieel toezicht met betrekking tot de toegang tot de Nederlandse
financi€le markten voor marktexploitanten en voor het exploiteren of
beheren van een gereglementeerde markt en wijziging van enkele andere
besluiten ter implementatie van de richtlijn markten voor financiéle instru-
menten (Besluit gereglementeerde markten Wtt), Stb. 2007, 407.

6. Wijziging Vrijstellingsregeling Wft, Stert. 2006, 211, p. 9.

7. Besluit van 29 oktober 2007, houdende aanvulling van de Nadere rege-
ling gedragstoezicht financiéle ondernemingen W1t van 15 november
2006, houdende regels voor het gedragstoezicht op financiéle onder-
nemingen op grond van de Wet op het financieel toezicht (wijziging
Nadere regeling gedragstoezicht financi€le ondernemingen Wft), Stert.
211, 20006, p. 18.

8. Verordening (EG) Nr. 1287/2006 van de Commissie van 10 augustus
2006 tot uitvoering van Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Par-
lement en de Raad wat de voor beleggingsondernemingen geldende
verplichtingen betreffende het bijhouden van gegevens, het melden van
transacties, de markttransparantie, de toelating van financié€le instru-
menten tot de handel en de definitie van begrippen voor de toepassing
van genoemde richtlijn betreft, PbEU L 241, kortweg ‘Uitvoerings-
verordening MiFID’.

9. Zie daarover bijvoorbeeld de brochure ‘MiFID-vergunningen en mel-
dingen (bijgewerkt)’ van de AFM van 14 september 2007.

10. Zoals aangekondigd in het AFM-persbericht van 13 september 2007 en
aangevuld in de Digitale Nieuwsbrief MiFID van 1 november 2007,
beide te raadplegen via www.afm.nl/marktpartijen.
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gevoerde transacties aan de AFM te melden. Deze verplich-
ting bestond uit de door de beleggingsonderneming verrich-
te transacties in financi€le instrumenten die zijn toegelaten
tot de notering aan een markt in financiéle instrumenten.!!

Deze verplichting gold niet voor beleggingsondernemingen
met zetel in een andere lidstaat.!? De verplichting tot mel-
ding bij de AFM gold evenmin indien de transacties door de
beleggingsonderneming werden gemeld bij een op grond
van artikel 5:26 Wt erkende markt in financié€le instrumen-
ten in Nederland.'3 In dat geval zorgde de exploitant van die
erkende markt voor melding bij de AFM. Uit een presen-
tatie van de AFM laat zich afleiden dat de AFM tot nu toe de
meeste informatie over uitgevoerde transacties verkreeg

van ‘de beurs’.!4

Indien een beleggingsonderneming toch zelf aan de AFM
moest rapporteren, behoefde slechts een relatief beperkt
aantal gegevens te worden gerapporteerd: naam en aantal
van de gekochte of verkochte financi€le instrumenten, de
prijs en het nominale bedrag daarvan en gegevens ter iden-
tificatie van beleggingsonderneming en transactie.!

Transaction reporting: waarom (gewijzigd)?

Het doel van transaction reporting is, ook na 1 november
— kort gezegd — om toezichthouders in staat te stellen te
beoordelen of gehandeld is op een loyale, billijke en profes-
sionele wijze en op een manier die bevorderlijk is voor de
integriteit van de markt.'® Het gaat dan om controle op
zaken als marktmanipulatie, handel met voorwetenschap,
best execution en churning.!”

Een van de mogelijke gevolgen van de MiFID is dat trans-
acties minder dan voorheen worden uitgevoerd via geregle-
menteerde markten, vanwege het verdwijnen van het con-
centratiebeginsel en de introductie van nieuwe manieren
om transacties uit te voeren, zoals multilaterale handels-
faciliteiten en systematische internalisatie. Om te voorkomen
dat de toezichthouders hierdoor het overzicht op uitgevoer-
de transacties zouden verliezen, was wijziging van de rege-
ling inzake transaction reporting noodzakelijk.'8

Zoals blijkt uit overweging 4 van de Uitvoeringsverordening
MiFID was een andere reden om de bestaande nationale rege-
lingen inzake transaction reporting te wijzigen het verlangen

11. Art. 4:86 Wft (oud) jo. art. 164 Besluit Gedragstoezicht financi€le
ondernemingen Wft (oud) jo. art. 6:10 Nadere regeling gedragstoezicht
financiéle ondernemingen (oud).

12. Art. 164 lid 2 Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wit
(oud).

13. Art. 6:10 lid 2 Nadere regeling gedragstoezicht financi€le ondernemin-
gen (oud).

14. “Transaction Reporting MiFid Art. 25 Consultatie & Informatie Sessie
27,29 september 2006’, te raadplegen via www.afm.nl/marktpartijen.

15. Art. 6:10 lid 4 Nadere regeling gedragstoezicht financi€le ondernemin-
gen (oud).

16. Kamerstukken 11 2006/07, 31 086, nr. 3, p. 25.

17. Zie voetnoot 14.

18. Zie voetnoot 14.

Onderneming

naar een uniforme wijze van gegevensverzameling over uit-
gevoerde transacties, om op deze manier te voorkomen dat
beleggingsondernemingen die in meerdere lidstaten actief
zijn, aan verschillende regelingen onderworpen zijn.

Na 1 november 2007: wat?

Een beleggingsonderneming die transacties heeft verricht in
tot de handel op een gereglementeerde markt toegelaten finan-
ciéle instrumenten, moet gegevens over die transacties mel-
den aan de AFM (art. 25 lid 3 MiFID en art. 4:90e lid 3 Wft).

Hoewel het dus moet gaan om tot de handel op een geregle-
menteerde markt toegelaten financi€le instrumenten, is het
voor de meldingsplicht irrelevant of de transactie in kwestie
ook daadwerkelijk heeft plaatsgevonden op de gereglemen-
teerde markt van toelating.'® Dit betekent bijvoorbeeld dat
transacties in aandelen Unilever ook gemeld moeten worden
indien die transacties niet worden uitgevoerd via Eurolist by
Euronext, maar via systematische internalisatie.

Melding is alleen verplicht ten aanzien van transacties, wat
betekent dat het alleen om (werkelijk geéffectueerde) aan-
en verkopen van financiéle instrumenten gaat.20 Orders die
om een bepaalde reden — zoals een dekkingstekort bij de
klant die de order opgaf — wel zijn opgegeven, maar niet zijn
uitgevoerd, behoeven dus niet te worden gemeld. Vanwege
de definitie van transactie in artikel 5 van de Uitvoerings-
verordening MiFID behoeven (werkelijk geéffectueerde)
effectenfinancieringstransacties,?! uitoefening van opties
of gedekte warrants en transacties op de primaire markt
(zoals uitgifte, toewijzing of inschrijving van een aandeel of
obligatie) evenmin te worden gemeld.

Melding hoeft niet plaats te vinden ten aanzien van transac-
ties in financiéle instrumenten die uitsluitend zijn toegela-
ten tot de handel op een markt buiten de EER-lidstaten.?2

19. Art. 25 lid 3, laatste volzin, MiFID. De Nederlandse wetgever heeft het
niet nodig gevonden deze zin letterlijk op te nemen in de Nederlandse
wettekst, zo blijkt uit Kamerstukken I1 2006/07, 31 086, nr. 3, p. 157.

20. Kamerstukken I12006/07, 31 086, nr. 3, p. 156 voor wat betreft de uit-
leg van het begrip transactie in relatie tot de bewaarplicht ten aanzien
van gegevens over voor cliénten uitgevoerde transacties en art. 5 Uit-
voeringsverordening voor wat betreft de definitie van transactie.

. Art. 2 punt 10 van de Uitvoeringsverordening MiFID definieert ‘effec-
tenfinancieringstransactie’ als: een opgenomen of verstrekte lening van
aandelen of andere financié€le instrumenten, een repo of omgekeerde
repo, dan wel een kooptransactie met wederverkoop of een verkoop-
transactie met wederinkoop.

22. Volgens de AFM volgt dit uit de definitie van gereglementeerde markt in
art. 1:1 Wft. Daaruit zou volgen dat een gereglementeerde markt — kort
gezegd — een markt is waaraan overeenkomstig art. 5:26 Wft in Neder-
land dan wel in een andere lidstaat een vergunning is verleend. Hierdoor
zouden markten buiten de EER hier dus buiten vallen. Zie daarover het
antwoord van de AFM op de ‘veelgestelde vraag’ “Welke financiéle ins-
trumenten zijn relevant voor de meldplicht aan de AFM?’ op de website
www.afm.nl/marktpartijen. Hoewel dit, mijn inziens, niet uit de definitie
of wetsgeschiedenis volgt, lijkt deze interpretatie wel logisch.
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Daarbij dient te worden bedacht dat indien financiéle instru-
menten toegelaten zijn tot de handel op meerdere markten,
waarvan in ieder geval één een gereglementeerde markt in
de zin van de Wft is, wel gemeld moeten worden. Hetzelfde
geldt ten aanzien van transacties in financi€le instrumenten in
het zogeheten traded-but-not-listed-segment, welk segment
geen gereglementeerde markt in de zin van de Wit is.23 Ook
hier geldt dat indien het financi€le instrument dat via Euro-
next Amsterdam wordt verhandeld in het traded-but-not-list-
ed-segment, daarnaast nog is toegelaten tot de handel op een
gereglementeerde markt in enige (andere) EER-lidstaat, wel
melding dient plaats te vinden. De AFM noemde in dit ver-
band tot 1 november 2007 op haar website het voorbeeld
van een aandeel Nokia dat via Euronext Amsterdam wordt
verhandeld in het fraded-but-not-listed-segment, maar wel
in Helsinki is genoteerd aan een gereglementeerde markt.2*

Tot slot is in dit verband nog van belang dat zowel de MiFID
als de Wft2> de mogelijkheid openhoudt dat lidstaten be-
palen dat ook transacties in financi€le instrumenten die niet
zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde
markt, gemeld moeten worden. Nederland maakt daar
vooralsnog geen gebruik van, maar houdt wel de moge-
lijkheid open dat alsnog te doen indien dat na inwerking-
treding van de Implementatiewet wenselijk blijkt te zijn.2°

Na 1 november 2007: hoe?

Verrichte transacties dienen zo spoedig mogelijk en uiterlijk
aan het eind van de volgende werkdag te worden gemeld
bij de AFM (art. 4:90e lid 3 Wft). Deze melding dient, uit-
zonderlijke omstandigheden daargelaten, elektronisch te
geschieden (art. 12 1id 1 Uitvoeringsverordening MiFID).

De AFM heeft daartoe, in samenwerking met Ordina, een
systeem ontwikkeld dat de toepasselijke naam Transaction
Reporting System (TRS) draagt. Registratie voor TRS door
de beleggingsonderneming vindt plaats via Ordina door
middel van een via de website van de AFM te downloaden
aanmeldingsformulier, dat ingevuld en vergezeld met een
uittreksel uit de KvK en een kopie van een geldig identi-
teitsbewijs bij Ordina dient te worden aangeleverd. Uit de
door de AFM over het systeem verstrekte informatie lijkt te
volgen dat de AFM niet toetst of de beleggingsonderneming
in kwestie zich terecht aanmeldt voor TRS.?

23. Zie over het traded-but-not-listed-segment ‘C.M. Grundmann-van de
Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom
Juridische Uitgevers, 2007, p. 236-237.

24. Tot 1 november 2007 kon op www.afm.nl via de buttons ‘MiFID’ en
‘veelgestelde vragen’ ook de vraag ‘Wat is de reikwijdte van de meld-
plicht aan de AFM?” worden aangeklikt. Op 1 november 2007 heeft de
AFM de ‘veelgestelde vragen’ over de MiFID herzien en deze vraag en
het antwoord daarop verwijderd.

25. Overweging 45 MiFID en art. 4:90e lid 8 Wft.

26. Kamerstukken 11 2006/07, 31 086, nr. 3, p. 157.

27. Uitvoerige informatie over TRS is te vinden op www.afm.nl, via de
buttons MiFID, en vervolgens onder het kopje Transaction Reporting,
de button Transaction Reporting.

Onderneming

De AFM houdt kennelijk wel bij of alle beleggingsonder-
nemingen die zich volgens haar zouden moeten aanmelden,
dat ook daadwerkelijk hebben gedaan. Zij heeft daartoe
eind oktober 2007 ondernemingen aangeschreven waarvan
nog geen aanmelding was ontvangen.

De melding zelf dient maar liefst 23 categorieén gegevens
te behelzen, een en ander voor zover relevant voor het soort
transactie en voor zover de toezichthouder aangeeft deze
gegevens nog niet in zijn bezit te hebben of anderszins te
kunnen krijgen (art. 13 lid 1 Uitvoeringsverordening MiFID.
De 23 categorieén gegevens zijn benoemd in tabel 1 van
bijlage 1 bij Uitvoeringsverordening MiFID). Daarnaast
kunnen lidstaten op grond van artikel 13 lid 2 Uitvoerings-
verordening MiFID onder bepaalde omstandigheden ver-
langen dat boven op deze gegevens aanvullende gegevens
worden verstrekt. Deze mogelijkheid is door de Nederland-
se wetgever verwerkt in artikel 4:90e lid 4 Wit. Het ministe-
rie van Financién bezint zich naar aanleiding van de aanbe-
velingen van het Committee van European Securities
Regulators (CESR) nog op de vraag of in de melding ook
informatie moet worden opgenomen ter identificatie van
de klant waarvoor de order werd uitgevoerd.2® Voor het
overige bestaan, voor zover mij bekend is, nog geen plannen
in Nederland om melding van aanvullende gegevens te ver-
plichten.

Na 1 november 2007: wie?

Zoals hiervoor aangegeven is, rust er een verplichting op het
doen van de melding op de beleggingsonderneming die de
transactie uitvoert. Dit betekent dat in Nederland gevestigde
beleggingsondernemingen alle door hen uitgevoerde trans-
acties in tot een markt in een EER-lidstaat toegelaten instru-
menten bij de AFM dienen te melden. Op de vraag wie een
transactie dient te melden in een keten van transacties, zal
verderop in deze paragraaf worden ingegaan.

In de MiFID wordt uitdrukkelijk bepaald dat beleggings-
ondernemingen verrichte transacties moeten melden in hun
lidstaat van herkomst (art. 25 lid 3 en art. 4 sub 20 MiFID).
Uit de tekst van artikel 4:90e lid 3 Wft en de reikwijdte-
bepaling in artikel 4:1 Wt volgt dat niet alleen Nederlandse
beleggingsondernemingen, maar alle beleggingsonder-
nemingen die aan Nederlands gedragstoezicht onderhevig
zijn, moeten voldoen aan de verplichtingen inzake fransac-
tion reporting.

Dit betekent dat ook beleggingsondernemingen uit niet-lid-
staten met een Nederlandse vergunning en beleggings-

28. Uit het antwoord van de AFM op de ‘veelgestelde vraag’ ‘Welke beleg-
gingsondernemingen dienen transacties te melden aan de AFM?’,
op www.afm.nl/marktpartijen, blijkt dat het ministerie van Financién
nog een definitief besluit dient te nemen over deze door art.13 lid 4
Uitvoeringsverordening MiFID geboden mogelijkheid. Hieruit blijkt
verder dat de AFM duidelijk voorstander is van het benutten van die
mogelijkheid.
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ondernemingen uit niet niet-lidstaten die zijn vrijgesteld
van de vergunningplicht, maar wel onderhevig zijn aan
Nederlands gedragstoezicht,?? hebben te voldoen aan de
Nederlandse regelgeving inzake transaction reporting.

Uit artikel 32 1id 7 juncto artikel 25 lid 3 MiFID volgt dat
een beleggingsonderneming uit de ene lidstaat met bijkan-
toor in een andere lidstaat gegevens over transacties die zijn
verricht via het bijkantoor en op het grondgebied van de
andere lidstaat, dient te melden aan de toezichthouder van de
andere lidstaat. Gegevens over transacties die weliswaar via
het bijkantoor, maar niet op het grondgebied van de andere
lidstaat zijn verricht, dient de beleggingsonderneming op
grond van artikel 32 lid 7 juncto artikel 25 lid 3 MiFID te
melden aan de toezichthouder in de lidstaat van herkomst.°
CESR heeft gesignaleerd dat het doorgeven van gegevens
over transacties verricht door het bijkantoor aan twee ver-
schillende toezichthouders in de praktijk tot onnodige pro-
blemen kan leiden. Met het oog hierop heeft CESR in haar
‘level 3’-richtlijnen3! bepaald dat beleggingsondernemin-
gen ervoor mogen kiezen om gegevens over alle transacties
die via een bijkantoor zijn uitgevoerd, door te geven aan de
toezichthouder in de lidstaat waar dat bijkantoor is geves-
tigd, dus ongeacht of de transactie in kwestie ook op het
grondgebied van die lidstaat heeft plaatsgevonden. De
AFM heeft aangegeven de aanbevelingen van CESR op dit
punt te zullen volgen.3?

Indien een transactie meerdere beleggingsondernemingen
passeert, bestaat het risico dat eenzelfde transactie meer-
malen gerapporteerd wordt. Hiervan zou bijvoorbeeld sprake
kunnen zijn indien een cliént een vermogensbeheerrelatie
aangaat met een beleggingsonderneming, waarna die be-
leggingsonderneming andere beleggingsondernemingen
inschakelt om transacties uit te voeren. De door de AFM
gevolgde aanbevelingen van CESR op dit punt houden in
dat in geval van een ‘transactieketen’ de verplichtingen
inzake transaction reporting uitsluitend rusten op de imme-
diate market facing firm, oftewel de beleggingsonderneming
die de order — als laatste in de keten — ter uitvoering op de
markt brengt. Deze aanbeveling van CESR zal een jaar na
inwerkingtreding van het MiFID-regime worden geévalu-
eerd en mogelijkerwijs naar aanleiding daarvan worden
gewijzigd.

29. Zoals de zogenoemde ‘aangewezen staten’ als bedoeld in art. 10 Vrij-
stellingsregeling Wit.

30. Vergelijk hierover K.W.H. Broekhuizen & W.A.K. Rank, ‘Van ISD
naar MiFiD’ TvE 2004-7/8, p. 167-173, C.M. Grundmann-van de Krol
in: Onderneming en financieel toezicht, Deventer: Kluwer 2007,
p- 129-173 en K.W.H. Broekhuizen & W.A.K. Rank in: Onderneming
en financieel toezicht, Deventer: Kluwer, 2007, p. 255-271.

31. CESR Level 3 Guidelines on MiFID Transaction reporting, te raad-
plegen via http://www.cesr.eu/index.php?docid=4610.

32. Overigens volgt ook uit Kamerstukken I12006/07, 31 086, nr. 3 p. 111
dat beleggingsondernemingen met zetel in andere lidstaat onderhevig
zijn aan Nederlands gedragstoezicht voor wat betreft de diensten die de
beleggingsonderneming via haar bijkantoor in Nederland verleent.

Onderneming

Overigens kan een beleggingsonderneming de op haar rus-
tende verplichtingen ook door verschillende categorieén
derden laten verrichten. De Wft noemt in dit verband de
namens de beleggingsonderneming optredende derde (in
algemene zin), door de AFM aanvaarde systemen voor match-
ing of melding van orders, de gereglementeerde markt en de
multilaterale handelsfaciliteit waarvan de systemen werden
gebruikt om de transactie uit te voeren (deze derden zijn
opgesomd in art. 4:90e lid 5 Wft). Anders dan in het ver-
leden ontslaat dit de beleggingsonderneming in haar relatie
tot de toezichthouder niet van haar verantwoordelijkheden
inzake het juist nakomen van de meldingsverplichtingen.
Met andere woorden, het is in dat geval nog steeds de beleg-
gingsonderneming die wordt geacht te hebben voldaan aan
de op haar rustende verplichting.

Conclusie

De nieuwe regelgeving inzake transaction reporting is
inmiddels geimplementeerd en in werking getreden. De
voor een jaar na inwerkingtreding van het MiFID-regime
gepland staande evaluatie van CESR-‘level 3’-richtlijnen
en benutting van de door de Wft aan de Nederlandse regel-
gever geboden ruimte om op bepaalde punten aanvullende
voorschriften te stellen, kunnen tot wijziging van de regel-
geving inzake transaction reporting leiden.

De nieuwe regelgeving inzake transaction reporting leidt
ertoe dat beleggingsondernemingen in substantieel meer
gevallen substantieel meer gegevens aan de toezichthouder
dienen te melden om deze in staat te stellen zijn taken als
toezichthouder te vervullen. Doordat beleggingsonderne-
mingen deze meldingen ook door derden kunnen (blijven)
laten verrichten, valt nog te bezien hoe bezwaarlijk deze uit-
breidingen in de praktijk voor beleggingsondernemingen
zullen blijken te zijn.

Mr. M. Kolkman
NautaDutilh
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