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SANCTIECOMMISSIE

TEGEN DEZE BESLISSING WERD BEROEP INGESTELD BlJ HET MARKTENHOF DOOR EEN NIET BlJ DE
PROCEDURE VOOR DE FSMA BETROKKEN PARTUJ

BESLISSING D.D. 26 SEPTEMBER 2025 TEN AANZIEN VAN NYRSTAR NV EN X1, X2, X3, X4, X5 EN
X6

(Bekend te maken beslissing met weglating van de persoonsgegevens van de bestuurders en van de namen en
gegevens van in deze beslissing vermelde derden teneinde hun anonimiteit te vrijwaren en hun legitieme belangen
niet te schaden, met uitzondering van de namen van rechtspersonen waarvan de vermelding onontbeerlijk is voor een
goed begrip van de beslissing en wiens legitieme belangen hierdoor niet worden geschaad)

De sanctiecommissie van de Autoriteit voor Financiéle Diensten en Markten (hierna “de FSMA”)

l. Procedure

1. Op 25 september 2019 heeft het directiecomité met toepassing van artikel 70, § 1,
van de wet van 2 augustus 2002 betreffende het toezicht op de financiéle sector en
de financiéle diensten (hierna: “de Wet van 2 augustus 2002”), de auditeur belast met
een onderzoek naar mogelijke inbreuken op het verbod de markt te manipuleren
door Nyrstar NV, meer bepaald betreffende haar informatieverstrekking over haar
commerciéle relatie en overeenkomsten met Trafigura Beheer B.V., Trafigura Pte.
Ltd. en/of Trafigura Group Pte. Ltd, al dan niet samen met hun verbonden
vennootschappen (hierna: “Trafigura”), in het licht van onder meer artikel 12, eerste
lid, c), van Verordening (EU) nr. 596/2014 van het Europees Parlement en de Raad
van 16 april 2014 betreffende marktmisbruik (Verordening marktmisbruik) en
houdende intrekking van Richtlijn 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad
en Richtlijnen 2003/124, 2003/125/EG en 2004/72/EG van de Commissie (hierna
“Verordening  marktmisbruik”)  (stuk 1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar). Nyrstar NV is een vennootschap naar Belgisch recht, met
maatschappelijke zetel, sinds 1 augustus 2025, gevestigd te Harmoniestraat 52,
Gebouw B, bus 29, 2300 Turnhout en geregistreerd in het rechtspersonenregister
onder ondernemingsnummer 0888.728.945. Met “Nyrstar NV” of “Nyrstar” wordt
hierna in titels Ill tot en met VI, waar toepasselijk, ook verwezen naar haar
dochtervennootschappen.

2. Op 11 februari 2020 heeft het directiecomité beslist om, in het licht van onder meer
artikelen 12, eerste lid, c), 15 en 17, lid 4, derde alinea, van de Verordening
marktmisbruik, twee luiken toe te voegen aan dit onderzoek naar mogelijke
marktmanipulatie, met name de informatieverstrekking van Nyrstar NV over (1) de
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verwachte winstbijdrage en de totale kostprijs van de herontwikkeling van de
Australische smelter te Port Pirie en (2) de solvabiliteits- en liquiditeitspositie van
Nyrstar NV tijdens het vierde kwartaal van 2018, en tevens om een mogelijke inbreuk
op de bepalingen met betrekking tot openbaarmaking van voorwetenschap te laten
onderzoeken (stuk 3.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar).

De auditeur stuurde op 28 juli 2022 zijn voorlopige vaststellingen, overeenkomstig
artikel 70, § 2, van de Wet van 2 augustus 2002, naar Nyrstar NV en haar raadslieden
(stuk 176.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar). Nyrstar NV
maakte haar opmerkingen op het voorlopig verslag over aan de auditeur op 19
september 2022 (stukken 184 en 184.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar). Zijn definitief verslag dateert van 29 september 2022.

Op 30 september 2022 besliste het directiecomité van de FSMA, met toepassing van
artikel 71, § 2, van de Wet van 2 augustus 2002, om een procedure voor de
sanctiecommissie in te stellen die kan leiden tot de oplegging van een administratieve
geldboete. Met een aangetekende brief van dezelfde datum stelde het directiecomité
Nyrstar NV (hierna ook aangeduid als partij) in kennis van de grieven die door het
directiecomité van de FSMA tegen haar in aanmerking werden genomen. Deze
kennisgeving maakt tevens gewag van (1) de beslissing van het directiecomité om, in
het licht van artikel 12, lid 4, van de Verordening marktmisbruik en artikel 36, § 2,
zesde lid, van de Wet van 2 augustus 2002, bijkomend te onderzoeken of de
bestuurders van Nyrstar NV hebben deelgenomen aan de beslissingen van de
vennootschap die aanleiding hebben gegeven tot de beweerde inbreuken op artikel
15 van de Verordening marktmisbruik, (2) de kennisgeving van de grieven aan de
procureur des Konings te Antwerpen, en (3) de beslissing om laatstgenoemde
kennisgeving bekend te maken.

Op 3 oktober 2022 heeft de voorzitter van de sanctiecommissie Nyrstar NV
uitgenodigd om een kopie van de dossierstukken te verkrijgen, alsook op een
inleidingszitting op 19 oktober 2022. Met een aangetekend schrijven van 19 oktober
2022 heeft de voorzitter van de sanctiecommissie partij kennisgegeven van de
procedurekalender, van de datum van de hoorzitting en van de samenstelling van de
zetel.

Schriftelijke bemerkingen werden neergelegd door de raadslieden van partij op 6
februari 2023 en door het directiecomité op 6 juni 2023. Op 7 september 2023
verzocht partij de sanctiecommissie om de sanctieprocedure te schorsen totdat het
onderzoeksverslag over de bestuurders zou zijn voltooid en het directiecomité
daarover zou hebben beslist. Daarop heeft de voorzitter van de sanctiecommissie per
aangetekend schrijven van 15 september 2023 geantwoord door de datum voor het
indienen van Nyrstars schriftelijke memorie van antwoord en van de hoorzitting voor
onbepaalde tijd te verdagen.
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Zoals reeds aangegeven in randnummer 4 van deze beslissing dateert de beslissing
van het directiecomité om de auditeur te belasten met een onderzoek of de
bestuurders van Nyrstar NV hebben deelgenomen aan de beslissingen van de
vennootschap die aanleiding hebben gegeven tot de beweerde inbreuken op
artikel 15 van de Verordening marktmisbruik, van 30 september 2022 (stuk 1
inventaris auditeur onderzoeksverslag Bestuurders). De auditeur stuurde op 6
oktober 2022 zijn voorlopige vaststellingen, overeenkomstig artikel 70, § 2, van de
Wet van 2 augustus 2002, aan de betrokken bestuurders (stukken 12.1, 14.1, 16.1,
18.1, 20.1 en 22.1 inventaris auditeur onderzoeksverslag Bestuurders). De
bestuurders maakten hun opmerkingen op het voorlopig verslag over aan de auditeur
op 10 maart 2023 (stukken 77.1, 78.1, 79.1, 80.1 en 81.1 inventaris auditeur
onderzoeksverslag Bestuurders). Zijn definitief verslag dateert van 1 september 2023.

Op 26 september 2023 besliste het directiecomité van de FSMA, met toepassing van
artikel 71, § 2, van de Wet van 2 augustus 2002, om een procedure voor de
sanctiecommissie in te stellen die kan leiden tot de oplegging van een administratieve
geldboete lastens X1, X2, X3, X4, X5 en X6 (in deze beslissing ook samen aangeduid
als “de bestuurders” en, samen met Nyrstar NV als “partijen”). Met een
aangetekende brief van dezelfde datum stelde het directiecomité de bestuurders in
kennis van de grieven die door het directiecomité van de FSMA tegen hen in
aanmerking werden genomen.

Op 27 september 2023 heeft de voorzitter van de sanctiecommissie de bestuurders
uitgenodigd om een kopie van de dossierstukken te verkrijgen. Met een aangetekend
schrijven van 2 oktober 2023 heeft de voorzitter van de sanctiecommissie partijen
uitgenodigd op een inleidingszitting op 25 oktober 2023. Tijdens deze inleidingszitting
stemden partijen in met een gezamenlijke hoorzitting. Met een aangetekend
schrijven van 31 oktober 2023 heeft de voorzitter van de sanctiecommissie partijen
kennisgegeven van de procedurekalender, van de datum van de hoorzitting en van
de samenstelling van de zetel.

Schriftelijke bemerkingen werden neergelegd door de raadslieden van partijen op
25 maart 2024 en door het directiecomité op 26 augustus 2024. Nyrstar NV legde
haar schriftelijke memorie van antwoord neer op 26 november 2024 en de
bestuurders legden hun schrifteliike memorie van antwoord neer op 26 februari
2025.

Met een aangetekend schrijven van dezelfde datum gaf de voorzitter van de
sanctiecommissie partijen kennis van de gewijzigde (gereduceerde) samenstelling
van de zetel.
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Op 2 april 2025 verzocht Al, een onderdeel van A2 BV, om de
minderheidsaandeelhouders van Nyrstar NV (desgevallend vertegenwoordigd door
hun raadslieden) toe te laten de hoorzitting bij te wonen en hen desgevallend te
horen. Dit verzoek werd afgewezen op 7 april 2025, na de raadslieden van het
directiecomité en van partijen te hebben gehoord, door middel van een
voorbereidende beslissing waarvan meteen per aangetekend schrijven kennis werd
gegeven aan Al, met een kopie per e-mail aan de advocaten van partijen en van het
directiecomité.

Op 6 april 2025 legde Nyrstar nog een aanvullende memorie neer met een bijkomend
middel van onontvankelijkheid naar aanleiding van het op 4 april 2025 door het
directiecomité overgemaakte arrest van de kamer van inbeschuldigingstelling van het
Hof van Beroep van Brussel van 5 maart 2025.

Partijen en/of hun raadslieden werden tijdens de hoorzitting van 7 tot 11 april 2025
door de sanctiecommissie gehoord. Het auditoraat lichtte er het feitenrelaas, zoals
vervat in de definitieve verslagen van de auditeur, toe en ook het directiecomité
formuleerde zijn standpunt tijdens deze hoorzitting.

Toepasselijke regelgeving

11.

12.

Artikel 15 Verordening marktmisbruik:

“Verbod op marktmanipulatie

Het is verboden om de markt te manipuleren of te trachten de markt te manipuleren.”
Artikel 12, eerste lid, c), Verordening marktmisbruik:

“Marktmanipulatie

1. Voor de toepassing van deze verordening omvat marktmanipulatie de volgende
activiteiten:

(...)

c) de verspreiding van informatie, via de media, met inbegrip van internet, of via andere
kanalen, waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen
worden afgegeven met betrekking tot het aanbod van, de vraag naar of de koers van
een financieel instrument of een eraan gerelateerd spotcontract voor grondstoffen of
een geveild product op basis van emissierechten of effecten, of de koers van een of
meer financiéle instrumenten of daaraan gerelateerde spotcontracten voor
grondstoffen of een geveild product op basis van emissierechten daadwerkelijk of
waarschijnlijk op een abnormaal of kunstmatig niveau wordt gebracht, met inbegrip
van de verspreiding van geruchten wanneer de persoon die de informatie verspreidde,
wist of had moeten weten dat de informatie onjuist of misleidend was;”
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Artikel 12, lid 4, Verordening marktmisbruik:

“4. Indien de in dit artikel bedoelde persoon een rechtspersoon is, is dit artikel tevens
van toepassing op de natuurlijke personen die overeenkomstig nationaal recht
deelnemen aan de beslissing om voor rekening van de betreffende rechtspersoon
activiteiten uit te voeren.”

Artikel 36,§ 2, in het bijzonder tweede lid, 2°, en zesde lid, van de Wet van 2 augustus
2002:

“§ 2. Onverminderd de overige maatregelen bepaald door de wet, kan de FSMA, indien
Zij overeenkomstig de artikelen 70 tot 72 een inbreuk vaststelt op de bepalingen
bedoeld in dit hoofdstuk of de besluiten of reglementen genomen ter uitvoering ervan,
aan de overtreder een administratieve geldboete opleggen die niet meer mag
bedragen dan 2.500.000 euro voor hetzelfde feit of geheel van feiten. Wanneer de
inbreuk voor de overtreder winst heeft opgeleverd of hem heeft toegelaten verlies te
vermijden, mag dit maximum worden verhoogd tot het drievoud van deze winst of dit
verlies.

In afwijking van het eerste lid, gelden volgende maximumbedragen:

2°in geval van een inbreuk op de artikelen 14 of 15 van de Verordening 596/2014, of
de bepalingen genomen op basis of in uitvoering ervan: voor natuurlijke personen,
5.000.000 euro, en, voor rechtspersonen, 15.000.000 euro of, indien dit hoger is,
vijftien procent van de totale jaaromzet. Wanneer de inbreuk voor de overtreder winst
heeft opgeleverd of hem heeft toegelaten verlies te vermijden, mag dit maximum
worden verhoogd tot het drievoud van het bedrag van deze winst of dit verlies;

(...)

In geval van een inbreuk op de bepalingen bedoeld in het tweede lid, 2°, in hoofde van
een rechtspersoon, kan de FSMA op cumulatieve wijze een administratieve geldboete
opleggen aan de rechtspersoon en aan de natuurlijke persoon die de inbreuk heeft
gepleegd voor rekening van de rechtspersoon en aan elke andere natuurlijke persoon
als bedoeld in artikel 8, lid 5, of in artikel 12, lid 4, van Verordening 596/2014.”

Artikel 17, lid 4, alinea 3, eerste zin, van de Verordening marktmisbruik:

“Als een uitgevende instelling of een deelnemer aan een emissierechtenmarkt de
openbaarmaking van voorwetenschap heeft uitgesteld krachtens het onderhavige lid,
stelt deze de in lid 3 bedoelde bevoegde autoriteit daarvan onmiddellijk nadat de
informatie openbaar is gemaakt op de hoogte en zet hij schriftelijk uiteen op welke
wijze aan de in dit lid opgenomen voorwaarden voor het uitstel is voldaan.”
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Deze bepaling wordt hernomen in artikel 4, lid 2, van de uitvoeringsverordening (EU)
2016/1055 van de Commissie van 29 juni 2016 tot vaststelling van technische
uitvoeringsnormen met betrekking tot de technische middelen voor een passende
openbaarmaking van voorwetenschap en voor het uitstellen van de openbaarmaking
van voorwetenschap overeenkomstig Verordening (EU) nr. 596/2014 van het
Europees Parlement en de Raad (hierna “de Uitvoeringsverordening 2016/1055”) in
de volgende bewoordingen:

“Uitgevende instellingen en deelnemers aan een emissierechtenmarkt stellen, door
middel van een schriftelijke kennisgeving, de bevoegde autoriteit in kennis van uitstel
van de openbaarmaking van voorwetenschap en verstrekken schriftelijke toelichting
bij dat uitstel via een specifiek contactpunt binnen, of aangewezen door, de bevoegde
autoriteit met behulp van de elektronische middelen die door de bevoegde autoriteit
worden gespecificeerd.”

Ill. Tenlasteleggingen en voorstel van sanctie vanwege het directiecomité van de FSMA

16.

Het directiecomité sluit zich in zijn kennisgeving van de grieven aan bij de
vaststellingen van de auditeur in zijn onderzoeksverslag van 29 september 2022 ten
aanzien van Nyrstar NV (inbreuk op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c), van de
Verordening marktmisbruik en op artikel 17, lid 4, alinea 3, Verordening
marktmisbruik juncto artikel 4, lid 2, van de Uitvoeringsverordening 2016/1055) en
bij de vaststellingen van de auditeur in zijn onderzoeksverslag van 1 september 2023
ten aanzien van de bestuurders (inbreuk op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c),
van de Verordening marktmisbruik door te hebben deelgenomen, in de zin van
artikel 12, lid 4, van de Verordening marktmisbruik, aan de beslissing om voor
rekening van Nyrstar NV activiteiten uit te voeren waarvan voornoemd
onderzoeksverslag van 29 september 2022 concludeerde dat Nyrstar NV hierdoor
een inbreuk pleegde op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c), van de Verordening
marktmisbruik).

Het onderzoeksverslag ten aanzien van Nyrstar NV concludeerde met name dat zij,
op 30 oktober 2018 (hierna “de Beoordelingsdatum”), via een persbericht (stuk
B.2.12.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, hierna “het
Persbericht Q3 2018”), via haar website (stuk 1.1.1.4 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar) en via schriftelijke (stuk B.3.13 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar) en mondelinge (stuk 3.1.2.3.4 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar) beleggerspresentaties, informatie
verspreidde over (1) haar relatie met Trafigura en de commerciéle aan- en
verkoopovereenkomsten die op 9 november 2015 werden gesloten tussen Nyrstar
Sales & Marketing AG en Trafigura voor een periode van 5 jaar, met ingang op
1 januari 2016 (hierna “de Commerciéle Overeenkomsten”), (2) haar solvabiliteit en
liquiditeitspositie en (3) de verwachte winstbijdrage van de herontwikkeling van haar
smelter te Port Pirie, waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk misleidende signalen
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werden afgegeven met betrekking tot de koers van haar aandeel, terwijl zij wist of
had moeten weten dat deze informatie onjuist of misleidend was.

Het onderzoeksverslag ten aanzien van Nyrstar NV concludeerde tevens dat Nyrstar
NV heeft nagelaten om, in toepassing van artikel 17, lid 4, alinea 3, van de
Verordening marktmisbruik, juncto artikel 4, lid 2, van de Uitvoeringsverordening
2016/1055, de FSMA onmiddellijk nadat de informatie openbaar is gemaakt van het
uitstel van de openbaarmaking van de voorwetenschap van 6 november 2018 en de
voorwetenschap van 4 december 2018 op de hoogte te stellen en schriftelijk uiteen
te zetten op welke wijze aan de voorwaarden voor het uitstel is voldaan.

Het onderzoeksverslag ten aanzien van de bestuurders concludeerde dat zij als leden
van de raad van bestuur van Nyrstar NV hebben deelgenomen, in de zin van artikel 12,
lid 4, van de Verordening marktmisbruik, aan de beslissing om voor rekening van
Nyrstar NV, via het Persbericht Q3 2018, haar schriftelijke en mondelinge
beleggerspresentaties en haar website, op de Beoordelingsdatum, onjuiste en
misleidende informatie te verspreiden over haar relatie met Trafigura, haar
solvabiliteit en liquiditeitspositie en de verwachte winstbijdrage van de
herontwikkeling van haar smelter te Port Pirie, terwijl zij wisten of hadden moeten
weten dat deze informatie onjuist of misleidend was, en aldus elk individueel een
inbreuk hebben gepleegd op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c), van de
Verordening marktmisbruik.

Het directiecomité stelt in hoofde van Nyrstar NV een administratieve geldboete van
80.000 euro voor op basis van de relevante omstandigheden van deze zaak, waarbij
het directiecomité in het bijzonder rekening houdt met volgende verzwarende
omstandigheden: de ernst van de inbreuken (de inbreuk op artikel 15 van de
Verordening marktmisbruik ondermijnt het vertrouwen van beleggers, de integriteit
en de transparantie van de financiéle markten; de inbreuk op artikel 17, lid 4, alinea 3,
van de Verordening marktmisbruik heeft tot gevolg dat de FSMA cruciale informatie
ontbeerde), de mate van verantwoordelijkheid en de impact op de belangen van
retailbeleggers; met volgende verzachtende omstandigheden: de beperkte financiéle
draagkracht van Nyrstar NV en de afwezigheid van eerdere inbreuken; alsook met het
nodige ontradend karakter van de sanctie, de maximumboete voor de strafrechtelijke
inbreuk van marktmanipulatie en de negatieve impact van een hogere geldboete op
de positie van de minderheidsaandeelhouders.

Ook voor elke bestuurder afzonderlijk stelt het directiecomité een geldboete voor van
80.000 euro, rekening houdend met dezelfde relevante omstandigheden als
hierboven opgesomd ter verantwoording van de voorgestelde administratieve
geldboete in hoofde van de vennootschap.
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Het directiecomité stelt tevens voor om de beslissing van de sanctiecommissie
nominatief bekend te maken, overeenkomstig de algemene regel vervat in artikel 72,
§ 3, vierde lid, van de Wet van 2 augustus 2002, aangezien het van oordeel is dat
zulks, gelet op het niet verschoonbaar karakter van de inbreuken, de ernst van de
tekortkomingen en hun negatieve impact op de integriteit en de transparantie van de
markten, een gepaste maatregel is die partijen geen onevenredig nadeel berokkent
en evenmin een lopend onderzoek of de stabiliteit van het financieel systeem of de
financiéle markten in gevaar dreigt te brengen.

De feitelijke achtergrond en context van de geviseerde informatieverstrekking

Nyrstar NV werd opgericht op 13 april 2007 door het Belgische B1 NV en het
Australische B2 Ltd, om er hun legering- en smeltactiva voor zink en lood in onder te
brengen. Sinds 29 oktober 2007 is Nyrstar NV genoteerd op Euronext Brussels.

Zo ontstond een wereldwijd multimetalenbedrijf met een leiderspositie in zink en
lood dat in 2018 onder meer zes smelterijen en vier mijnen had in Europa, Australié
en Noord-Amerika.

Nyrstar NV haar historische kernactiviteit is zinksmelting. Zij koopt zinkconcentraat
bij mijnen of handelaars, zet het concentraat (via een smeltproces) om in geraffineerd
zink en verkoopt het aan handelaars of eindklanten/eindgebruikers. Ook in 2017
vormde zink nog het hoofdproduct van haar smeltactiviteiten, die zelf meer dan 80%
van de brutowinst genereerde (cf. randnummers 143 en 144 van het definitief
onderzoeksverslag Nyrstar) zodat Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum wezenlijk kan
worden gekarakteriseerd als een zinksmelter.

Zinksmelting is een risicovolle industrie met specifieke kenmerken. Het is een
kapitaalintensieve activiteit die noopt tot het garanderen van de toevoer van de
vereiste hoeveelheid zinkconcentraat van geschikte kwaliteit, vaak door middel van
het aangaan van langetermijncontracten. Het is ook een markt met slechts een
beperkt aantal actoren (mijners, smelters en handelaars) waarbij structurele
partnerschappen, via langdurige commerciéle overeenkomsten, niet slechts voor
toevoer van concentraat met mijners of handelaars, maar tevens voor afname van
geraffineerd metaal met handelaars of eindklanten/eindgebruikers, gebruikelijk zijn.

Een belangrijke factor in het verdienmodel van een zinksmelter zijn de zogenaamde
verwerkingslonen, afgekort “VL” of “TC” (naar het Engels: “treatment charges”). Het
is de vergoeding die de smelter aanrekent aan de leverancier voor de verwerking van
het concentraat. De concentraatsprijs bestaat grosso modo uit twee onderdelen: de
marktprijs op de Londense metaalbeurs (“London Metal Exchange” of “LME”, voor
een langetermijnleveringscontract: de officiéle gemiddelde marktprijs over een
bepaalde periode) en het overeengekomen VL (meestal uitgedrukt in USD per ton
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concentraat) van de smelter. In geval van een langetermijnleveringscontract vindt
deze onderhandeling typisch plaats aan het begin van ieder contractjaar in functie
van de verwachte vraag en aanbod van zinkconcentraat, hetgeen tevens verklaart dat
de zinkmarkt een cyclisch en volatiel verloop kent. In geval van een
langetermijnleveringscontract met een mijner wordt het VL onderhandeld
vertrekkend van het referentieverwerkingsloon (in het Engels: “benchmark treatment
charge”) zoals bepaald door onderhandelingen tussen de belangrijkste smelters en
mijners  (stuk J.20 inventaris Nyrstar, p. 6). In geval van een
langetermijnleveringscontract met een handelaar, die eerst zelf zinkconcentraat
moet aankopen, is het referentieverwerkingsloon niet determinerend. De VL kunnen
worden bepaald op basis van het referentieVL verminderd met een korting,
onderhandelde voorwaarden, spotvoorwaarden of nog lagere voorwaarden (stuk J.6
inventaris Nyrstar, p. 11). Op de zogenaamde “spotmarkt” worden de overschotten
van leveranciers verhandeld aan actuele marktprijs die hoger of lager kan liggen dan
de (onderhandelde) langetermijnprijs. Een smelter kan er zijn voorraden aanvullen,
maar vindt er geen soelaas voor zijn nood aan een gegarandeerde toevoer van
zinkconcentraat van de gewenste kwaliteit.

Naast VL zijn nog bepalend voor de brutowinst van een smelter: bonuszinkmetaal
(gseproduceerd geraffineerd zink boven het betaalde metaalgehalte in het
aangekochte concentraat), nettopremies bij verkoop van geraffineerd zink bovenop
de LME-prijs en netto-opbrengsten uit de verkoop van bijproducten (memorie van
antwoord Nyrstar, p. 34, nr. 68 en grafiek vervat in het definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 87, nr. 150). Ook realisatiekosten (zoals energiekosten) kunnen sterk
fluctueren en een grote impact hebben op de brutowinst (of het brutoverlies).

Bij de oprichting van Nyrstar NV was de toevoer van zinkconcentraat uit de Century-
mijn verzekerd via de langetermijncontracten met B2 Ltd.

Anticiperend op een verwacht krap aanbod van zinkconcentraat in de nasleep van de
financiéle crisis van 2008-2009 en het vooruitzicht van de sluiting van de Century-mijn
in 2015, besliste Nyrstar NV om verticaal te integreren door de aankoop van mijnen
in de periode 2009-2011 en door een langetermijnleveringsovereenkomst te sluiten
met de Finse C-mijn in 2010.

In 2012 besliste Nyrstar NV bovendien om de Australische smelter te Port Pirie te
herontwikkelen van een verouderde loodsmelter tot een geavanceerde
recyclagefabriek voor een ruim gamma van overgebleven metalen uit bijproducten
van de Australische smelter te Port Pirie en Hobart.

Deze twee beslissingen brachten aanzienlijke investeringen met zich mee die werden
gefinancierd met de uitgifte van obligaties en dus resulteerden in een significante
stijging van de schuldenlast van Nyrstar NV (zie bijvoorbeeld stuk D.1 inventaris
Nyrstar, p. 18-19).
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Het verwachte rendement van de investering in de mijnen bleef echter uit en ook de
samenwerking met de Finse mijn draaide uit op een verlies na faillissement van C
(stuk B.5.3 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 49). Tegelijk
zag Nyrstar NV zich geconfronteerd met een dalende zinkprijs ten gevolge van onder
meer de financiéle crisis en met stijgende kosten voor de herontwikkeling van Port
Pirie. Bovendien kwam haar toevoer van zinkconcentraat onder druk te staan door de
verplichte beéindiging van de samenwerking met D en de sluiting van de Century
mijn.

Nyrstar NV zag zich in de tweede helft van 2015 dan ook genoodzaakt een pakket
maatregelen (memorie van antwoord Nyrstar, p. 47, nr. 88; definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 44-45, nr. 45; stuk B.5.4 inventaris definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 10-13) te nemen om het hoofd te bieden aan de sterk
opgelopen schuld en het tegenvallend rendement teneinde zich voldoende
werkkapitaal te kunnen verschaffen (stuk B.4.3 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 7) om haar continuiteit te verzekeren (stuk B.5.4
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p 122) en aldus een
faillissement af te wenden. De strategie van verticale integratie werd verlaten, mijnen
verkocht; de strategie om in te zetten op de herontwikkeling van Port Pirie werd
behouden (stuk B.5.4 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 10-
11). Een noodkapitaalverhoging met steun van Trafigura (die in het najaar van 2014,
door middel van beursaankopen, 15,30% van de aandelen van Nyrstar NV had
verworven) werd aangekondigd in november 2015 en voltooid in februari 2016 voor
een bedrag van 274 miljoen EUR. Andere maatregelen betroffen een
werkkapitaalfaciliteit verleend door Trafigura (aanvankelijk voor 150 miljoen USD,
niet toegezegd; in november 2016 opgetrokken naar 250 miljoen USD op toegezegde
basis) (hierna ook “TWCF”), een vooruitbetalingsovereenkomst voor zink met een
kredietinstelling en de uitgifte van een converteerbare obligatielening van
115 miljoen EUR in juli 2016.

Trafigura was inmiddels niet slechts de grootste aandeelhouder van Nyrstar NV
(volgens de gegevens in het jaarverslag 2016 van Nyrstar NV met een belang van
24,64%, met ruime voorsprong voor drie andere belangrijke aandeelhouders met een
belang tussen 3,21 en 5,7%) en een belangrijke financier geworden, maar tevens de
voornaamste commerciéle partner/leverancier van zinkconcentraat (en andere
grondstoffen) en afnemer van zink (en andere metalen). Deze commerciéle relatie
werd vastgelegd in de hoger (randnummer 16 van deze beslissing) reeds vermelde
Commerciéle Overeenkomsten die dateren van 9 november 2015. De commerciéle
aankoopovereenkomsten strekten ertoe Nyrstars zinkconcentraattoevoer te
garanderen in een krappe markt met een beperkt aantal leveranciers. De
commerciéle verkoopovereenkomsten gaven Nyrstar de gelegenheid om de
beéindigde langetermijnovereenkomst met D voor afname van geraffineerd metaal
te substitueren en zo de afname van Nyrstars productie te verzekeren.
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Nyrstar NV lichtte de markt meermaals in over het voorwerp van deze
overeenkomsten, onder meer, als volgt, in het prospectus van 4 februari 2016 (stuk
B.4.3 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 205): “De
Aankoopovereenkomsten voorzien in marktgebaseerde prijzen met jaarlijks
overeengekomen verwerkingslonen (voor zinkconcentraat en loodconcentraat) en
premies (voor aluminium) onder voorbehoud van bepaalde terugvalmechanismes
wanneer partijen niet tot een akkoord komen. Mits jaarlijks akkoord zullen de
Aankoopovereenkomsten betrekking hebben op ongeveer 10-30% van de
toevoerbehoeften van Nyrstar. De Verkoopovereenkomsten voorzien in
marktgebaseerde prijzen met (i) marktgebaseerde premies onderworpen aan
specifieke marktgebaseerde kortingen tot en met 2017 en jaarlijks overeengekomen
kortingen nadien voor zinkmetaal, (ii) jaarlijks overeengekomen premies voor
loodmetaal en (iii) marktgebaseerde premies onderworpen aan jaarlijks
overeengekomen overeenkomsten voor koperkathoden onder voorbehoud van
bepaalde terugvalmechanismes wanneer partijen niet tot een akkoord komen. De
Verkoopovereenkomsten zullen betrekking hebben op bijna al het commodity grade
metaal van Nyrstar. De Vennootschap is de mening toebedeelt [sic] dat de
Handelsovereenkomsten met Trafigura werden aangegaan onder
marktvoorwaarden.”

Op dezelfde datum als de Commerciéle Overeenkomsten werden aangegaan, sloot
Nyrstar NV met Trafigura een relatieovereenkomst waarin onder meer wordt bepaald
dat alle transacties tussen de Nyrstargroep en Trafigura marktconform (in het Engels:
“at arm’s length”) moeten zijn en worden aangegaan onder normale commerciéle
voorwaarden.

In haar jaarverslag 2016 bevestigde Nyrstar NV ook haar strategische keuze voor de
herontwikkeling van Port Pirie “daar ze een belangrijk positief langetermijneffect zal
hebben op de activiteiten van Nyrstar en de winst aanzienlijk zal doen stijgen” (stuk
B.5.5 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 13). Zij gaf tevens
aan dat een doorlichting van het project Port Pirie Herontwikkeling “heeft
aangetoond dat de incrementele stijging van de EBITDA uit de herontwikkeling, met
2016 als basis, hoger zal liggen dan de vorige opstartguidance van EUR 80 miljoen per
jaar en naar verwachting ongeveer EUR 40 miljoen zal bedragen in 2018,
EUR 100 miljoen in 2019 en EUR 130 miljoen per jaar voor 2020.” (Id., p. 14).

In 2017 volgde nog een nieuwe uitgifte van obligaties ter herfinanciering van een
eerdere uitgifte die op vervaldag kwam voor een totaalbedrag van 500 miljoen EUR,
een bijkomende kapitaalverhoging ten belope van 100 miljoen EUR (waarvan
70 miljoen bestemd voor de Port Pirie herontwikkeling) en het optuigen van de
werkkapitaalfaciliteit en kredietkapitaalfaciliteit (“structured commodity trade
finance facility”).

11
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In de persberichten en/of de beleggerspresentaties met betrekking tot de resultaten
van het eerste kwartaal en het eerste halfjaar van 2018 informeert Nyrstar NV de
markt gemengd over de operationele resultaten (negatieve evolutie aan het einde
van het eerste kwartaal, een verbetering aan het einde van het eerste halfjaar) en
over haar nettoschuld (toename aan het einde van het eerste kwartaal, afname en
verdere daling verwacht aan het einde van het eerste halfjaar), positief over haar
liquiditeitspositie (479 miljoen EUR per 31 maart 2018, 643 miljoen EUR per 30 juni
2018) en over de verwachte vooruitzichten betreffende het Port Pirie
herontwikkelingsproject (stuk B.2.10 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 1: “Winststijging blijft in lijn met de guidance, met minstens EUR 40 miljoen
verwacht in het tweede halfjaar van 2018, EUR 100 miljoen in 2019 en
EUR 130 miljoen in 2020”).

Op 20 september 2018 publiceerde Nyrstar NV een winstwaarschuwing (stuk F.54
inventaris Nyrstar) waarin zij de markt informeerde dat voor de tweede jaarhelft een
resultaat werd verwacht dat aanzienlijk lager is dan het resultaat van de eerste
jaarhelft van 2018. Het persbericht verwees daarbij naar de lage zinkprijs en de lage
verwerkingslonen. Nyrstar NV herhaalde tevens haar vooruitzichten van een
positieve vrije kasstroom voor het volledige jaar, een sterke liquiditeit (verwacht
tussen de 620 en de 650 miljoen EUR eind september 2018) en profijt in 2019 van de
voortdurende opwaardering van de Port Pirie herontwikkeling. Daarop viel de koers
van het aandeel Nyrstar NV terug met 35% en verlaagden twee kredietbeoordelaars
de kredietwaardigheid van Nyrstar NV; één van beide formuleerde tevens een
negatief vooruitzicht.

De geviseerde informatieverstrekking

Op 30 oktober 2018 om 7u informeerde Nyrstar NV de markt met het Persbericht Q3
2018 (stuk B.2.12.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar) over
haar resultaten met betrekking tot het derde kwartaal en de eerste negen maanden
van 2018.

Het Persbericht Q3 2018 vermeldt allereerst dat het gaat om “Gereglementeerde
informatie - Voorwetenschap”.

Het vermeldt vervolgens de hoofdpunten.

Het eerste hoofdpunt informeert de markt dat de onderliggende EBITDA voor de
eerste negen maanden van 2018 met 17% is gedaald ten opzichte van de eerste negen
maanden van 2017.

Het tweede hoofdpunt draagt de titel “Balans en liquiditeit” en maakt melding (1) van
een daling van de nettoschuld (1.137 miljoen EUR zonder de vooruitbetaling voor zink
en eeuwigdurende effecten) met 61 miljoen EUR ten opzichte van 30 juni 2018 en (2)
van een ““Pool” van toegewezen liquiditeiten van EUR 631 miljoen eind september
2018".
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Het vierde hoofdpunt draagt als titel “Port Pirie Herontwikkeling blijft op schema” en
vermeldt onder meer “EBITDA voor 2018, 2019 en 2020 tegen de huidige macro’s
wordt opnieuw bevestigd in lijn te zijn met de vorige guidance, verwachte EBITDA van
respectievelijk EUR 40 miljoen, EUR 100 miljoen en EUR 130 miljoen”.

Het zesde hoofdpunt luidt als volgt: “Nyrstar heeft opportunistisch EUR 10 miljoen
van de September 2019 Senior Notes ingekocht en geannuleerd met een korting op
pariwaarde en blijft de verschillende beschikbare kapitaalstructuuropties bekijken om
de nakende financiéle verplichtingen die vervallen in 2019 te herfinancieren.” (In de
finale Engelse versie van het Persbericht Q3 2018 (stuk B.2.13 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar) werd het woord “opportunistisch” weggelaten.
In de Nederlandse versie (vertaling) is men dit vergeten.)

Het zevende en laatste hoofdpunt vermeldt dat Trafigura een ondersteunende
aandeelhouder blijft.

Na de hoofdpunten vervolgt het Persbericht Q3 2018 met een commentaar van X6,
in zijn hoedanigheid van gedelegeerde bestuurder (hierna ook afgekort als “CEQ”). Hij
licht er kort de ongunstige marktomstandigheden (onder meer historisch lage
zinkverwerkingslonen) toe die resulteerden in de slechte financiéle resultaten van de
groep. Tevens wijst hij op de aanzienlijke vooruitgang qua positieve vrije kasstroom.
Hij herhaalt dat de doorstart van de Port Pirie herontwikkeling op schema blijft en
voegt daaraan toe: “In het licht van de huidige macro’s, zal ze naar verwachting een
materiéle EBITDA neerzetten van minstens EUR 40 miljoen, EUR 100 miljoen en EUR
130 miljoen in respectievelijk 2018, 2019 en 2020.” Hij vermeldt tevens dat de
macrovooruitzichten voor 2019 veelbelovender zijn gelet op de stijging van het
beschikbare zinkconcentraat  en de  verwachte materieel hogere
referentieverwerkingslonen voor zinkconcentraat. Tot slot herhaalt hij nog het
bedrag van de toegewezen liquiditeitspositie aan het einde van het kwartaal.

Vervolgens wordt een hyperlink meegedeeld voor de beleggerspresentatie van
30 oktober 2018 om 9u.

Daarna volgt een tabel met de belangrijkste cijffers en een beknopte nadere
toelichting bij de volgende thema’s: “Financieel Overzicht Groep”, “Veiligheid,

Gezondheid en Milieu”, “Operationeel Overzicht Metaalverwerking”, “Operationeel
Overzicht Mijnbouw” en “Overige Ontwikkelingen”.

De laatste alinea van het eerstgenoemde thema luidt als volgt: “De Vennootschap
blijft de verschillende beschikbare kapitaalstructuuropties bekijken om haar te
vervallen financiéle verplichtingen in 2019 aan te pakken, waaronder inkoop,
herfinanciering, wijziging en/of andere herstructurering van een gedeelte of heel onze
schuldenlast en door middel van private of openmarkttransacties en/of op andere
wijze.” (In de finale Engelse versie van het Persbericht Q3 2018 (stuk B.2.13 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar) werd de zinsnede die aanvangt met
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..., waaronder” en eindigt met “... en/of op andere wijze” weggelaten. In de
Nederlandse versie (vertaling) werd dit vergeten.) De voorlaatste alinea herhaalt
nogmaals het bedrag van de toegewezen liquiditeit per eind september 2018.

Laatgenoemd thema heeft onder meer betrekking op de Port Pirie herontwikkeling
en bevat onder meer volgende informatie: “De EBITDA uit de Port Pirie
Herontwikkeling wordt beinvlioed door een aantal macrovariabelen, zoals, maar niet
beperkt tot, metaalprijzen, wisselkoersen, verwerkingslonen voor lood en
energieprijzen. Sinds de publicatie in februari 2017 van de herziene guidance inzake
de winststijging voor de Port Pirie Herontwikkeling, is de guidance gebaseerd gebleven
op de feitelijke macroveronderstellingen van 2016. Deze macrovoorwaarden zijn
aanzienlijk veranderd sinds 2016, met een aantal positieve factoren voor de EBITDA,
maar ook een paar negatieve. Met toepassing van de huidige voorwaarden van het
derde kwartaal 2018, zal de EBITDA voor de Port Pirie Herontwikkeling naar
verwachting in lijn zijn met de voorgaande guidance voor 2018, 2019 en 2020 (dit
betekent respectievelijk minstens EUR 40 miljoen, EUR 100 miljoen en EUR 130
miljoen).”

Het persbericht sluit af met een waarschuwing dat het toekomstgerichte verklaringen
bevat en het risico bestaat dat de prestaties in de toekomst aanzienlijk afwijken van
deze verklaringen.

Op 30 oktober 2018 om 9u lichtte het management van Nyrstar NV de resultaten van
het derde kwartaal van 2018 toe aan de beleggersgemeenschap via een
teleconferentie waarop X6 (CEO van Nyrstar NV), de heer E (financieel directeur,
hierna ook afgekort als “CFO”, van Nyrstar NV) en de heer F (hoofd
investeerdersrelaties van Nyrstar NV) het management van Nyrstar
vertegenwoordigden.

Tijdens deze teleconferentie lichtten de CEO en de CFO vooreerst de resultaten toe
aan de hand van een diapresentatie die ook rechtstreeks gevolgd kon worden via het
internet en daarna beschikbaar was in het archief van Nyrstar NV. Naar deze
diapresentatie wordt verwezen (in de onderzoeksverslagen, de grieven en deze
beslissing) als “de schriftelijke beleggerspresentatie” (stuk B.3.13 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar). Deze presentatie werd gevolgd door een
vragenronde voor de, op de teleconferentie, aanwezige analisten. Naar de
mondelinge presentatie van de dia’s door de CEO en de CFO en naar deze
vragenronde wordt verwezen als “de mondelinge beleggerspresentatie” (stuk
3.1.2.3.4 inventaris definitief onderzoeksverslag Nyrstar, het transcript van de
mondelinge presentatie en van de vragen en antwoorden tijdens de teleconferentie,
waarvan het titelblad verkeerdelijk “Q2 2018” vermeldt boven de juiste datum).

De schriftelijke beleggerspresentatie bevat, op de tweede pagina, een gelijkaardige
waarschuwing inzake toekomstgerichte verklaringen als het Persbericht Q3 2018.
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Vervolgens volgt, op de vierde pagina, een overzicht met 6 punten, analoog aan de
hoofdpunten van het Persbericht Q3 2018, maar voor sommige punten anders
geformuleerd. Zo luidt de titel van het tweede hoofdpunt in het Engels: “Balance
sheet remains robust” (vertaald naar het Nederlands: “balans blijft robuust”), met
daaronder twee streepjes: toegezegde liquiditeit op 30 september van 631 miljoen
EUR en nettoschuld van 1,137 miljard EUR op dezelfde datum. Het vierde punt
betreffende de Port Pirie herontwikkeling vermeldt nog het woord “uplift” in het
Engels (vrij vertaald: “stijging”), terwijl dit werd geschrapt in de finale versie van het
Persbericht Q3 2018.

Als bijlage bij de schriftelijke beleggerspresentatie gaat, op pagina 16, een dia met de
Engelse titel “Debt, working capital facilities, prepays, perpetual securities overview”
(vrij vertaald: “Schulden, werkkapitaalfaciliteiten, vooruitbetalingen, eeuwigdurende
effecten”). Als men het totaal van de op deze dia vermelde posten optelt, bekomt
men een bedrag van 1,684 miljard EUR. De dia vermeldt tevens de vervaldata van de
vermelde schuldinstrumenten.

Tijdens de mondelinge beleggerspresentatie kwalificeert de CEO, tijdens de
presentatie van de dia’s, de toegezegde liquiditeit van 631 miljoen EUR als “sterk”
(stuk 3.1.2.3.4 inventaris definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 2: “In terms of our
balance sheet as of 30 September, we have strong committed liquidity of
EUR 631 million.”, vrij vertaald: “Wat onze balans per 30 september betreft, hebben
wij een sterke toegezegde liquiditeit van EUR 631 miljoen.”). De CFO herhaalt dit
tijdens de presentatie van de dia’s (id., p. 5: “Our committed liquidity remains strong
at EUR 631 million versus EUR 642 million at the end of H1.”, vrij vertaald: “Onze
toegezegde liquiditeit blijft sterk op 631 miljoen EUR versus 642 miljoen EUR aan het
einde van het eerste halfjaar.”)

Wat betreft de Port Pirie herontwikkeling hanteert de CEO ook tijdens de mondelinge
presentatie van de dia’s en bij het beantwoorden van vragen in het Engels de term
“uplift” (vrij vertaald: “stijging”) (stuk 3.1.2.3.4 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 3: “We have also done detailed calculations and can
reconfirm the EBITDA uplift at Port Pirie on the basis of current macros.”, vrij vertaald:
“Wij hebben ook gedetailleerde berekeningen gemaakt en kunnen de stijging van de
EBITDA in Port Pirie opnieuw bevestigen op basis van de huidige macro’s.” en p. 8.)

Wat betreft het nazicht van de verschillende beschikbare kapitaalstructuuropties,
vermeldt de CEOQ, in lijn met de Engelse versie van het Persbericht, dat de
verschillende opties voor de herfinanciering van de schulden die aflopen in 2019
actief worden bekeken en dat hij L heeft aangesteld om Nyrstar NV bij te staan als
financiéle adviseur (stuk 3.1.2.3.4 inventaris definitief onderzoeksverslag Nyrstar,

p. 3).
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De CFO duidt het operationeel verlies en kwalificeert het resultaat van het kwartaal
als teleurstellend (in het Engels: “disappointing”) stuk 3.1.2.3.4 inventaris definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 4-5 en 7).

Tijdens de vragenronde worden onder meer vragen gesteld over het geplande nazicht
van de kapitaalstructuur en de draagwijdte van de kwalificatie van Trafigura als
ondersteunende aandeelhouder. Zo beantwoordt de CFO, bijvoorbeeld, als volgt de
vraag naar concrete aanwijzingen voor de ondersteunende houding van Trafigura: “/
am not sure | can answer on tangible facts. All | can say is that Trafigura is not only a
shareholder, but it's also a creditor to Nyrstar, it's also a customer and a supplier. So |
can tell you that, we continually talk with them on a regular basis on all the different
hats they have. And that’s including, obviously, the financing requirements and the
capital structure. So cannot speculate at this point on Trafigura's future intentions.
But | mean we would anticipate that any discussion regarding an extension of the
working capital facility would take place in the ordinary course of business and be
subject to the market conditions at the time we sign them. That’s all | can say for the
moment.” (stuk 3.1.2.3.4 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p.
9; vrij vertaald: “Ik weet niet of ik op concrete feiten kan antwoorden. Het enige wat
ik kan zeggen is dat Trafigura niet alleen een aandeelhouder is, maar ook een
schuldeiser van Nyrstar, het is ook een klant en een leverancier. Dus ik kan u zeggen
dat wij voortdurend op regelmatige wijze met hen praten, over alle verschillende
petten die zij hebben. En dat is inclusief, uiteraard, de financieringsbehoeften en de
kapitaalstructuur. Ik kan op dit moment dus niet speculeren over de toekomstige
bedoelingen van Trafigura. Maar ik bedoel dat wij zouden verwachten dat elke
discussie over een uitbreiding van de werkkapitaalfaciliteit zou plaatsvinden in het
kader van de normale bedrijfsvoering en afhankeliik zou zijn van de
marktvoorwaarden van het moment dat we ze ondertekenen. Dat is alles wat ik op dit
moment kan zeggen.”) Op vragen betreffende het nazicht van de kapitaalstructuur
wordt geantwoord dat het voorbarig zou zijn daar nu al op in te gaan (stuk 3.1.2.3.4
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 10 en 11) en daarop nog
zal worden teruggekomen in de komende weken/maanden (stuk 3.1.2.3.4 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 8).

Andere vragen betroffen onder meer de Trafigura werkkapitaalfaciliteit (bijvoorbeeld
stuk 3.1.2.3.4 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 12 en 13-
14, waar de CFO bevestigt dat niets belet dat Nyrstar erop trekt) en de
verwerkingslonen (stuk 3.1.2.3.4 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 15, waar de CEO bevestigt dat de verwachting is dat deze blijven binnen
de bandbreedte van een korting van 40 tot 50 USD ten opzichte van de referentie (in
het Engels: “benchmark”)).
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Naast het Persbericht Q3 2018 en de (schriftelijke en mondelinge)
beleggerspresentatie, informeerde Nyrstar NV de markt tevens via het
investeringsdossier (in het Engels: “investment case”) op haar website (stuk 1.1.1.4
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar). Op de Beoordelingsdatum
maakte deze webpagina gewag van 6 “cruciale investeringshoofdpunten” (in het
Engels: “key investment highlights”). Het vierde cruciale hoofdpunt luidt “Versterkte
liquiditeit, kapitaalstructuur en looptijden/vervaldata” (in het Engels: “Enhanced
liquidity, capital structure and maturity profile”). Het zesde cruciale hoofdpunt luidt
“Strategische relatie met ondersteunende hoeksteenaandeelhouder”.

Deze cruciale investeringshoofdpunten zijn niet nieuw. Ze kwamen reeds als dusdanig
ter sprake in de beleggerspresentaties van augustus 2017 (stuk E.6 inventaris
Nyrstar), van februari 2018 (stuk E.7 inventaris Nyrstar) en van augustus 2018 (stuk
E.8 inventaris Nyrstar).

De informatie in het investeringsdossier op de website van Nyrstar was trouwens ook
niet nieuw op de Beoordelingsdatum/werd niet aangepast op de Beoordelingsdatum.

Dit geldt ook voor de toelichting bij het zesde, op de website vermelde, cruciale
investeringshoofdpunt. De drievoudige relatie (aandeelhouder, leverancier/afnemer
en financier) wordt er uiteengezet onder verwijzing naar de Relatieovereenkomst, de
Commerciéle Overeenkomsten en de kapitaaltoezegging/financiéle investeringen (in
het Engels: “Capital Commitment”) en met vermelding van concrete elementen die
getuigen van de geboden ondersteuning. Over de relatieovereenkomst wordt onder
meer vermeld dat deze verzekert dat alle zakelijke transacties tussen Nyrstar en
Trafigura marktconform (in het Engels: “at arm’s length”) zijn en worden aangegaan
onder normale commerciéle voorwaarden. Over de Commerciéle Overeenkomsten
wordt vermeld dat de langetermijnleveringsovereenkomst ongeveer 1/3 van Nyrstars
behoefte aan zinkconcentraat dekt en dat de langetermijnafname-overeenkomst
betrekking heeft op ongeveer 1/5 van Nyrstars zinkmetaalproductie en voorziet in
een vooruitbetalingsmechanisme; dat zij gebaseerd zijn op marktprijzen met jaarlijks
overeengekomen premies en verwerkingslonen; dat zij Nyrstar bijkomende
leveringszekerheid verstrekken. De financiéle relatie wordt toegelicht door
vermelding van onder meer de Trafigura werkkapitaalfaciliteit (250 miljoen USD, op
toegezegde basis en verlengd tot eind 2019), van de vooruitbetalingsfaciliteit ten
belope van 125 miljoen USD van mei 2018 en in juli nog uitgebreid tot 150 miljoen
USD, en van de steun voor de kapitaalverhogingen in 2016 en 2017.

Voor de beleggerspresentaties op de Beoordelingsdatum werd Nyrstar NV (zoals
reeds vermeld in randnummer 21 van deze beslissing) vertegenwoordigd door het
management, dat eveneens instaat voor de informatie die wordt verstrekt op de
website van Nyrstar NV.
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Het Persbericht Q3 2018 kwam, daarentegen, zoals gebruikelijk, tot stand met
tussenkomst van verschillende actoren (diensten, comités, organen (waaronder de
raad van bestuur) en externe experten) doorheen verschillende versies (in casu 9
versies). Hieronder volgt een beknopte samenvatting van de reconstructie van de
totstandkoming van het Persbericht Q3 2018 vervat in randnummer 98 van de
schriftelijke memorie van antwoord van Nyrstar NV, randnummer 58 van de
schriftelijke memorie van antwoord van X5, randnummers 313 - 322 van de
schriftelijke memorie van antwoord van X3 en randnummers 58-67 van de
schriftelijke memorie van antwoord van X1.

Een eerste versie (stuk F.133 inventaris Nyrstar), opgesteld door de dienst
investeerdersrelaties van Nyrstar NV en die nog nadere input van andere
departementen en afdelingen (met name van het team voor financiéle planning en
analyse, van het team voor de herontwikkeling van Port Pirie en van het team voor
boekhoudkundige reorganisatie) vergde, alsook nog voor een eerste nazicht moest
worden voorgelegd aan de CEO en de CFO en getoetst met externe adviseurs
(financiéle en juridische), was naar verluidt klaar op donderdag 25 oktober 2018. Deze
versie vermeldt onder hoofdpunten onder meer “Balans blijft robuust”, gebruikt de
term “stijging” (in het Engels: “uplift”) in verband met de Port Pirie Herontwikkeling,
en vermeldt tussen vierkante haken dat Trafigura haar blijvende steun voor de
Vennootschap heeft bevestigd en haar intentie om de toegezegde
werkkapitaalfaciliteit ten belope van 250 miljoen USD te verlengen na december
2019. In de laatste alinea van de commentaar van de CEO wordt vermeld dat het
management blij is met de voortgezette steun van Trafigura als belangrijke
hoeksteenaandeelhouder en dat de markt op de hoogte zal worden gehouden van de
vooruitgang van de plannen om de vervaldag van de obligaties in 2019 aan te pakken.

Een tweede versie (stuk F.134 inventaris Nyrstar) met aanpassingen van de dienst
investeerdersrelaties dateert naar verluidt van dezelfde dag. Deze versie vermeldt
onder hoofdpunten tussen vierkante haken: Trafigura blijft een ondersteunende
aandeelhouder. De laatste alinea van de commentaar van de CEO werd gewijzigd ten
opzichte van de eerste versie van het persbericht en vermeldt thans dat het laatste
kwartaal werd beéindigd met een sterke liquiditeit van 631 miljoen EUR en dat de
markt op de hoogte zal worden gehouden van de vooruitgang van de plannen om de
vervaldag van de obligaties in 2019 aan te pakken.

Een derde versie (stuk F.135 inventaris Nyrstar) werd op 26 oktober 2018 om 15u33
bezorgd aan de vennootschapssecretaris voor opname in de documentatiebundel
voor het auditcomité van Nyrstar NV (stuk 6 inventaris van X5 dat evenwel vermeldt
“voor opname in de documentatie van de Raad” in antwoord op een vraag naar
documenten voor het auditcomité).
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Na ontvangst van opmerkingen van de CFO werd een vierde versie (stuk F.136)
voorbereid. Deze versie werd overgemaakt aan de juridische en financiéle adviseurs
van Nyrstar NV (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 51, nr. 98; schriftelijke
memorie van antwoord van X5, p. 61; stuk 8 inventaris van X5; stuk 133.3.1 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 8, nr. 35). In deze versie wordt onder
hoofdpunten tussen vierkante haken vermeld: Trafigura blijft een ondersteunende
aandeelhouder en voert thans besprekingen met Nyrstar om de bestaande
werkkapitaalfaciliteit te wijzigen. In de laatste alinea van de commentaar van de CEO
wordt het woord “sterk” weggelaten in verband met de liquiditeitspositie.

Deze vierde versie werd op vrijdagavond 26 oktober 2018 eerst overgemaakt aan het
auditcomité via (een bijwerking van) de documentatiebundel voor de vergadering van
maandag 29 oktober 2018 van het auditcomité (schriftelijke memorie van antwoord
van X3, p. 139, nr. 315). Nog later die avond werd vervolgens een e-mail verstuurd
aan de leden van de raad van bestuur met als bijlage de documentatiebundel voor de
vergadering van de raad van bestuur van 29 (en 30) oktober 2018, met daarin vervat
versie 4 van het Persbericht Q3 2018 (stuk 27.1.4 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar).

Een vijfde versie (stuk F.137 inventaris Nyrstar) werd naar verluidt op zondag
28 oktober naar de vertalers gestuurd, en vervolgens werd nog een zesde versie (stuk
F.138 Nyrstar) opgesteld.

Op maandag 29 oktober 2018 om 10u44 (schriftelijke memorie van antwoord van X3,
nr.317) werd een vergelijking tussen de vierde en (nieuwe) zesde versie (stuk 3.1.2.10
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag, p. 31-40 en stuk F.143 inventaris
Nyrstar) toegevoegd aan de digitale bundel van het auditcomité van Nyrstar NV.
Onder de hoofdpunten werd onder meer “”Balans blijft robuust” vervangen door
“Balans en liquiditeit; “sterke” werd eveneens weggelaten voor “Pool van
toegewezen liquiditeiten van EUR 631 miljoen eind september 2018”; de
bewoordingen “blijft de verschillende kapitaalstructuuropties bekijken om de
nakende financiéle verplichtingen die vervallen in 2019 [te herfinancieren]” werden
toegevoegd; de term “stijging” (in het Engels: “uplift”) in verband met de Port Pirie
Herontwikkeling, werd geschrapt (in de hoofdpunten en in de beknopte toelichting
verderop in het ontwerp van persbericht); de vermelding “Trafigura blijft een
ondersteunende aandeelhouder en voert thans besprekingen met Nyrstar om de
bestaande werkkapitaalfaciliteit te wijzigen” werd weggelaten. In de beknopte
toelichting bij het thema “Financieel Overzicht Groep” werd volgende, laatste alinea
toegevoegd: “De  Vennootschap  blijfft de verschillende  beschikbare
kapitaalstructuuropties bekijken om haar te vervallen financiéle verplichtingen in
2019 aan te pakken, waaronder inkoop, herfinanciering, wijziging en/of andere
herstructurering van een gedeelte of heel onze schuldenlast en door middel van
private of openmarkttransacties en/of op andere wijze.”
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Deze zesde versie, met gemarkeerde wijzigingen ten opzichte van versie vier, werd
(als vijfde agendapunt, stuk 3.1.1.3.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag,
p. 2) besproken op de vergadering van het auditcomité van Nyrstar NV die plaatsvond
op 29 oktober 2018 van 13u05 tot 15u55 (Stuk 3.1.1.3.2 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar). Blijkens de notulen van deze vergadering stelde de
voorzitter de vraag aan het management of deze vertrouwen had in de verklaring
over de positieve vrije kasstroompositie aan het einde van 2018 en bevestigde de CFO
dit (stuk 3.1.1.3.2 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 2). Zij
stelde ook vragen over de verwachte winstbijdrage van de Port Pirie herontwikkeling
(stuk 27.1.40 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar). Het
auditcomité bracht nog beperkte wijzigingen aan, onder meer schrapte zij, in de
hoofdpunten, het woord “opportunistisch” in verband met de ingekochte obligaties
en voegde zij, als laatste hoofdpunt, opnieuw tussen vierkante haken toe “[Trafigura
support]” (vrij vertaald: “[steun Trafigura]”). In de commentaar van de CEO werd de
formulering betreffende de vrije kasstroom positie aangepast. De laatste alinea van
de beknopte toelichting bij het thema “Financieel Overzicht Groep” werd ingekort
door weglating van de woorden “waaronder inkoop, herfinanciering, wijziging en/of
andere herstructurering van een gedeelte of heel onze schuldenlast en door middel
van private of openmarkttransacties en/of op andere wijze”.

De raad van bestuur van Nyrstar vatte aan op 29 oktober 2018 om 16u45 (stuk
3.1.1.2.8. inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar). Om 17u4l
stuurde het hoofd van de dienst investeerdersrelaties versie 8 (stuk F.139 inventaris
Nyrstar), met gemarkeerd de door het auditcomité aangebrachte wijzigingen, per e-
mail aan alle bestuursleden (stuk 27.1.50 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar). Deze versie werd, blijkens de notulen van de
vergadering, besproken tussen 18u30 en 18u45 (stuk 3.1.1.2.8. inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar p. 3, punt 6).

Na afloop van deze bespreking zond het hoofd van de dienst investeerdersrelaties,
om 19u39, nog een e-mail aan alle bestuursleden met de voorgestelde bewoordingen
voor het laatste hoofdpunt betreffende Trafigura als ondersteunende aandeelhouder
(stuk 27.1.50 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar). X4 werd
gevraagd om deze formulering formeel te toetsen met Trafigura.

Om 20u20 antwoordde X4 dat Trafigura akkoord ging om te vermelden dat zij een
ondersteunende aandeelhouder blijft en in gevorderde besprekingen is om de
bestaande werkkapitaalfaciliteiten te herstructureren en de omvang ervan te herzien
teneinde adequate liquiditeit te voorzien (vrije vertaling van “Trafigura remains a
supportive shareholder and it is in advanced discussions to restructure and resize
existing working capital facilities to provide adequate liquidity”) (stuk 27.1.50
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar).
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Om 20u40 eindigde de vergadering van de raad van bestuur van Nyrstar NV om ’s
anderendaags om 10ul5 te hervatten (stuk 3.1.1.2.8. inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar p. 3).

De finale versie (versie 9), die op dinsdag 30 oktober 2018 om 7u werd
bekendgemaakt, is beknopter wat betreft de formulering van Trafigura als
ondersteunende aandeelhouder. Deze finale versie werd, blijkens stuk 27.1.48 juncto
stuk 27.1.45 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, de avond
voordien om 21u32 door het hoofd van de dienst investeerdersrelaties per e- mail
verstuurd aan de CEO en de CFO.

Op 29 en 30 oktober 2018 was de raad van bestuur van Nyrstar NV als volgt
samengesteld: ...

Op 29 oktober 2018 was het auditcomité van Nyrstar NV als volgt samengesteld: ....

Verdere evolutie na de Beoordelingsdatum, inclusief uitstel van openbaarmaking
van voorwetenschap

In de loop van november 2018 werd Nyrstar NV geconfronteerd met een
liquiditeitscrisis. Verschillende kredietlijnen werden ingetrokken (veel meer dan na
de winstwaarschuwing van 20 september 2018) en meerdere leveranciers weigerden
om nog betaaltermijnen toe te staan aan Nyrstar NV, na de negatieve berichtgeving
van analisten en in de financiéle pers naar aanleiding van de communicatie op de
Beoordelingsdatum (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 53, nr. 100;
schriftelijke memorie van X6, p. 14, nr. 15; stuk 173.1.2 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 3, titel B, punt 5).

Teneinde het hoofd te bieden aan deze liquiditeitscrisis, onderhandelde Nyrstar NV
met Trafigura over het verstrekken van noodfinanciering.

Op 21 november 2018 informeerde Nyrstar de markt met een persbericht
(“Gereglementeerde informatie — Voorkennis”) dat zij een princiepsakkoord had
gesloten met Trafigura om aan Nyrstar een toegezegde werkkapitaalfaciliteit van 650
miljoen USD te verschaffen, alsook een tussentijdse vooruitbetalingsovereenkomst
van 220 miljoen USD (stuk B.1.30 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar).

Blijkens stuk 3.1.2.11.2.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar
besliste de raad van bestuur van Nyrstar NV op 6 november 2018 om de
openbaarmaking van deze voorwetenschap uit te stellen. Dit stuk betreft een
zogenaamde MAR-log die alle informatie bevat zoals voorgeschreven door artikel 4,
eerste lid, Uitvoeringsverordening 2016/1055. De FSMA werd op 24 juli 2019 op de
hoogte gesteld van het uitstel van de openbaarmaking van de voorwetenschap van
6 november 2018 door een brief van Nyrstar NV met de betreffende MAR-log als
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bijlage (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar NV, p. 621, nr. 925, stukken
3.1.2.11.1en3.1.2.11.2.2).

Op 6 december 2018 informeerde Nyrstar NV de markt met een persbericht
(“Gereglementeerde  informatie —  Voorkennis”) dat de toegezegde
kaderovereenkomst voor handelskredietfinanciering van 650 miljoen USD werd
ondertekend.

Blijkens stuk 3.1.2.11.2.2 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar
besliste de raad van bestuur van Nyrstar NV op 4 december 2018 om de
openbaarmaking van deze voorwetenschap uit te stellen. Dit stuk betreft een
zogenaamde MAR-log die alle informatie bevat zoals voorgeschreven door artikel 4,
eerste lid, Uitvoeringsverordening 2016/1055. De FSMA werd op 24 juli 2019 op de
hoogte gesteld van het uitstel van de openbaarmaking van de voorwetenschap van
4 december 2018 door een brief van Nyrstar NV met de betreffende MAR-log als
bijlage (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar NV, p. 621, nr. 925, stukken
3.1.2.11.1en 3.1.2.11.2.2).

Op 15 april 2019 informeerde Nyrstar NV de markt met een persbericht
(“Gereglementeerde informatie — Voorkennis”) dat zij het nazicht van haar
balansstructuur had beéindigd en een “lock-up”-overeenkomst (vrij vertaald:
vastleggingsovereenkomst) had gesloten met vertegenwoordigers van de
belangrijkste groepen van financiéle schuldeisers. Deze overeenkomst voorzag onder
meer in de overdracht van de activa (met name aandelen in de operationele
dochtervennootschappen) en passiva van Nyrstar NV aan een nieuw opgerichte
Engelse dochtervennootschap (“Newco”).

Samen met het aangaan van deze overeenkomst verstrekte Trafigura tot 250 miljoen
USD via een toegezegde termijnkredietfaciliteit om de liquiditeitspositie van Nyrstar
NV te versterken en om te voorzien in haar tussentijdse financieringsbehoeften
voorafgaand aan de voltooiing van de herstructurering.

Na de voltooiing van de herkapitalisatievoorwaarden bepaald in voormelde
overeenkomst verwierf Trafigura 98% van het uitstaande aandelenkapitaal van
Newco, in ruil voor onder meer het overnemen van 2,32 miljard EUR schulden (stuk
B.6.10 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 23), en werd zij
bijgevolg eigenaar van 98% van het kapitaal van de operationele groep. Nyrstar NV
behield een belang van 2% in de operationele groep.

De voltooiing van de herstructurering werd bekendgemaakt op 31 juli 2019 (stuk F.71
inventaris Nyrstar).
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Beoordeling door de sanctiecommissie

V.1.

V.1.1.
29.

Argumenten in verband met de ontvankelijkheid van de procedure

Non bis in idem

Nyrstar NV betoogt vooreerst dat de ingestelde procedure voor de sanctiecommissie
onontvankelijk moet worden verklaard ingevolge het gewijsde van het arrest van
5 maart 2025 van de kamer van inbeschuldigingstelling van het hof van beroep van
Brussel. Tijdens de hoorzitting gaven de raadslieden van meerdere bestuurders aan
dit betoog bij te treden en wezen zij erop dat een onontvankelijk verklaring van de
vordering lastens Nyrstar NV door toepassing van het non bis in idem-beginsel tot
gevolg heeft dat ook de vordering lastens de bestuurders ongegrond is bij gebrek aan
bewezen inbreuk van de rechtspersoon waaraan zij zouden hebben deelgenomen.

Het arrest van 5 maart 2025 bevestigt de beschikking van 1 oktober 2024 van de
raadkamer bij de Franstalige rechtbank van eerste aanleg te Brussel waarbij Nyrstar
NV buiten vervolging werd gesteld voor feiten die voorlopig gekwalificeerd werden
als misbruik van voorkennis voor de periode tussen 1 januari 2018 en 30 september
2019. De termijn voor het instellen van een cassatieberoep is inmiddels verstreken
zonder dat dergelijk beroep werd ingesteld.

Aan de oorsprong van dit arrest ligt een summiere klacht met burgerlijke partijstelling
door twee natuurlijke personen (stuk M.1 inventaris Nyrstar), die later nog werd
toegelicht in een bijkomende nota van 7 pagina’s waaruit blijkt dat onder meer de
communicatie van Nyrstar wordt geviseerd (stuk M.3 inventaris Nyrstar). De
onderzoeksrechter (stuk M.4 inventaris Nyrstar), daarin gevolgd door de procureur
des Konings in zijn eindvordering (stuk M.5 inventaris Nyrstar), waren van oordeel dat
de beschreven feiten niet kwalificeren als een misdrijf. Daarop verzocht een van beide
klagers om vier bijkomende onderzoeksdaden: opvragen van het FSMA dossier,
verhoren van X6, verhoren van X5, verhoren van mevrouw G (hoofd juridische dienst
en vennootschapssecretaris/secretaris van de raad van bestuur van Nyrstar NV) (stuk
M.6 inventaris Nyrstar). Uit dit verzoek blijkt onder meer dat verzoeker Nyrstar NV
verwijt de wetgeving inzake informatieverstrekking aan de markt niet te hebben
nageleefd en van oordeel is dat er onder meer handelingen werden gesteld die
kwalificeren als marktmisbruik. Daarop heeft de onderzoeksrechter de overlegging
bevolen van het FSMA dossier lastens Nyrstar NV, haar bestuurders en/of Trafigura
betreffende feiten van marktmisbruik of communicatie van incorrecte informatie aan
de markt (stuk M.7 inventaris Nyrstar). De drie overige onderzoeksmaatregelen
werden uitgesteld zodat de relevantie van de verhoren waarom werd verzocht, zou
kunnen worden beoordeeld in functie van het resultaat van de eerste
onderzoeksmaatregel. Het definitief onderzoeksverslag Nyrstar en de kennisgeving
van de grieven werden op 25 januari 2023 overgemaakt aan de onderzoeksrechter
(stuk M.9 inventaris Nyrstar). Op 13 februari 2024 heeft de onderzoeksrechter het
dossier opnieuw overgemaakt aan de procureur des Konings met vermelding van het
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gebrek aan capaciteit (stuk M.11 inventaris Nyrstar). Deze handhaafde zijn vordering
tot buitenvervolgingstelling (stuk M.12 inventaris Nyrstar) en werd daarin gevolgd
door de raadkamer (stuk M.13 inventaris Nyrstar).

Nyrstar NV voert aan dat de buitenvervolgingstelling door de kamer van
inbeschuldigingstelling stoelt op de overweging dat het onderzoek onvoldoende
bezwaren aan het licht heeft gebracht om Nyrstar voor de straftrechter te verwijzen.
Zij betoogt dat het arrest werd gegeven na een beoordeling ten gronde van de zaak
waarbij een gedetailleerd onderzoek voorlag (aanvullende memorie Nyrstar, p. 21,
nr. 37) aangezien het strafdossier het definitief onderzoeksverslag lastens Nyrstar NV
van de auditeur van de FSMA bevatte. Ten overvloede voegt zij daar nog aan toe dat
de overige drie onderzoeksmaatregelen hun relevantie hadden verloren aangezien
de X6 en X5 schriftelijk zijn verhoord door de auditeur en mevrouw G mondeling.

De vaststellingen aangaande het gebrek aan onderzoekscapaciteit in het ingeroepen
arrest van 5 maart 2025 doen volgens Nyrstar NV geen afbreuk aan het volledige
karakter van het onderzoek. Zij wijst erop dat zulks ook blijkt uit het feit dat de kamer
van inbeschuldigingstelling het niet nuttig achtte de zaak te koppelen aan het lopend
onderzoek te Antwerpen.

Nyrstar NV wijst er overigens op dat de lopende procedure voor de sanctiecommissie
van strafrechtelijke aard is, betrekking heeft op dezelfde persoon en dezelfde feiten
en dat het arrest van 5 maart 2025 definitief is.

Zij besluit dat derhalve alle voorwaarden zijn voldaan voor de toepassing van het non
bis in idem-beginsel (algemeen rechtsbeginsel, tevens verankerd in onder meer art.
14.7 IVBPR, art. 4.1 van het zevende Aanvullend Protocol bij het EVRM en art. 50 van
het Handvest van 2 december 2007 van de grondrechten van de Europese Unie) dat
een tweede vervolging verbiedt wegens dezelfde feiten die, na een eerste vervolging
met betrekking tot dezelfde persoon, hebben geleid tot een onherroepelijke
beslissing van veroordeling of vrijspraak.

Nyrstar NV geeft nog aan bekend te zijn met het standpunt van het Hof van Cassatie
dat een door het onderzoeksgerecht bevolen buitenvervolgingsstelling niet kan
dienen als basis voor de toepassing van het non bis in idem-beginsel. Zij is echter van
oordeel dat het gezag van gewijsde van een beslissing tot buitenvervolgingstelling van
een onderzoeksgerecht slechts precair is in geval van nieuwe bezwaren die nog niet
werden voorgelegd. Bovendien beroept zij zich op rechtspraak van het Hof van
Justitie waarin werd beslist dat het precair karakter van het gezag van gewijsde bij
een beslissing tot buitenvervolgingstelling niet uitsluit dat deze beslissing definitief
kan zijn wat betreft de bestaande bezwaren indien een gedetailleerd onderzoek werd
gevoerd. Het strafdossier bevatte volgens Nyrstar NV uitvoerig onderzoek aangezien
het onderzoeksverslag van de auditeur werd overgemaakt in uitvoering van een door
de onderzoeksrechter gevorderde onderzoeksmaatregel.
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Tot slot wijst Nyrstar NV er nog op dat de voorwaarden voor een dubbel
handhavingssysteem in casu niet zijn vervuld.

Het directiecomité antwoordde hierop tijdens de hoorzitting dat het door Nyrstar NV
ingeroepen arrest van 5 maart 2025 geen gezag van gewijsde heeft en niet kan dienen
als basis voor de toepassing van het non bis in idem-beginsel, aangezien de
buitenvervolgingstelling om reden dat het onderzoek onvoldoende bezwaren aan het
licht bracht voor een verwijzing voor de strafrechter, te wijten is aan het gebrek aan
onderzoekscapaciteit.

De sanctiecommissie is van oordeel dat het door Nyrstar NV ingeroepen arrest van
5 maart 2025 van de kamer van inbeschuldigingstelling van het hof van beroep van
Brussel niet kan dienen als basis voor de toepassing van het non bis in idem-beginsel.

Zij sluit zich aan bij het door Nyrstar NV aangehaalde standpunt van het Hof van
Cassatie ter zake, zoals met name verwoord in een arrest van 19 april 2022:

“4. Een onherroepelijke beslissing van veroordeling of vrijspraak is een beslissing die
de zaak niet slechts voorlopig maar wel onherroepelijk beéindigt. De toepassing van
het non bis in idem-beginsel vereist dat de zaak ten gronde werd onderzocht en er dus
werd geoordeeld over de strafrechtelijke verantwoordelijkheid van de dader die zich
in een tweede vervolging erop beroept.

5. Beslissingen van het onderzoeksgerecht hebben in de regel slechts gezag van
gewijsde indien het uitspraak doet als vonnisgerecht.

6. Een door het onderzoeksgerecht bevolen buitenvervolgingstelling wegens de
afwezigheid van voldoende bezwaren of wegens het verval van de strafvordering door
verjaring is_geen onherroepelijke beslissing over de strafvordering. Een dergelijke
beslissing kan niet dienen als basis voor de toepassing van het non bis in idem-
beginsel.” (Cass. 19 april 2022, Nr. P.22.0056.N, p. 3) (eigen onderstreping)

De sanctiecommissie volgt Nyrstar NV niet dat uit het overmaken van het definitief
onderzoeksverslag lastens Nyrstar NV van de auditeur aan de onderzoeksrechter zou
kunnen worden afgeleid dat de vaststelling in het ingeroepen arrest van 5 maart 2025
dat het onderzoek onvoldoende bezwaren aan het licht bracht, gebaseerd zou zijn op
een gedetailleerd onderzoek. Uit het ingeroepen gebrek aan onderzoekscapaciteit
(randnummer 4 van het ingeroepen arrest: “Ainsi que relevé ci-avant, I'incapacité de
mener des investigations infére le constat q’aucune charge n’a pas pu étre relevée,
justifiant le non-lieu au profit des parties inculpées de la cause.” /vrij vertaald: “Zoals
hiervoor aangegeven, schraagt het gebrek aan onderzoekscapaciteit de vaststelling
dat geen enkel bezwaar kon worden aangetoond, aldus de buitenvervolgingstelling
ten voordele van de in deze zaak betichte partijen rechtvaardigend.” en stuk M.11
inventaris Nyrstar) blijkt, integendeel, dat in casu niet is voldaan aan het, in de door
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Nyrstar NV aangehaalde rechtspraak van het Hof van Justitie, vereiste dat een
gedetailleerd onderzoek werd gevoerd.

Dit kan treffend worden geillustreerd door te verwijzen naar paragraaf 54 van het
arrest van het Hof van Justitie van 29 juni 2016 in de zaak Kossowski: :“Gelet op een
en ander dient op de tweede vraag te worden geantwoord dat het in artikel 54 SUO
neergelegde ne-bis-in-idembeginsel, gelezen in het licht van artikel 50 van het
Handvest, aldus moet worden uitgelegd dat een beslissing van het openbaar
ministerie waarbij de strafvervolging wordt beéindigd en het tegen een persoon
gerichte onderzoek, onder voorbehoud van de heropening of de nietigverklaring van
dit onderzoek, op definitieve wijze wordt afgesloten zonder dat sancties zijn opgelegd,
niet als een onherroepelijke beslissing in de zin van deze artikelen kan worden
aangemerkt wanneer uit de motivering van deze beslissing blijkt dat de betrokken
procedure is beéindigd zonder dat een uitgebreid onderzoek is verricht, waarbij het
feit dat het slachtoffer en een eventuele getuige niet zijn gehoord, een aanwijzing
vormt dat een dergelijk onderzoek achterwege is gebleven.” (Hv) 29 juni 2016, C-486-
14 (Kossowski), § 54).

In casu blijkt immers noch uit het ingeroepen arrest, noch uit de door Nyrstar NV
onder letter M van haar inventaris aangebrachte stukken, dat de onderzoeksrechter
van oordeel was dat de gevorderde verhoren van X6 enX5 en van mevrouw G niet
langer relevant zouden zijn omdat er verslagen van schriftelijke of mondelinge
verhoren van deze personen door de auditeur van de FSMA in de inventaris van de
auditeur bij het definitief onderzoeksverslag lastens Nyrstar NV zitten. Er blijkt,
integendeel, uit randnummer 4 van het ingeroepen arrest van 5 maart 2025 dat nader
onderzoek wel degelijk relevant werd geacht, maar dat het gebrek aan capaciteit van
de gerechtelijke politie om een (gedetailleerd) onderzoek te voeren/om
bewijsmiddelen te vergaren en te onderzoeken, maakte dat geen enkele bijkomende
onderzoeksdaad kon worden uitgevoerd. Van een volledig onderzoek was dus
geenszins sprake. Zoals hierboven reeds aangehaald stelt het ingeroepen arrest van
5 maart 2025 integendeel vast dat de vaststelling dat het onderzoek onvoldoende
bezwaren aan het licht heeft gebracht om Nyrstar voor de strafrechter te verwijzen
(en de daarop gebaseerde buitenvervolgingstelling), is toe te schrijven aan een
gebrek aan onderzoekscapaciteit. Het niet verhoren van X6 en X5 en van mevrouw G
zijn dan ook aanwijzingen van gebrek aan gedetailleerd of uitgebreid onderzoek in de
zin van het aangehaalde arrest Kossowski, zij het dat dergelijke aanwijzingen in casu
ten overvloede zijn aangezien het arrest van 5 maart 2025 zelf expliciet vaststelt dat,
ten gevolge van het gebrek aan onderzoekscapaciteit van de gerechtelijke politie te
Brussel, geen enkele bijkomende onderzoeksdaad kon worden uitgevoerd (arrest van
5 maart 2025, p. 6, randnummer 4, voorlaatste alinea).
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Het overgemaakte onderzoeksverslag van de auditeur kan het gebrek aan onderzoek
van de onderzoeksrechter ten gevolge van een gebrek aan onderzoekscapaciteit bij
de gerechtelijke politie te Brussel niet substitueren. De overmaking van het
onderzoeksverslag van de auditeur van de FSMA volstaat dan ook niet om te besluiten
dat de beschikking van buitenvervolgingstelling is gegeven na een gedetailleerd
onderzoek, waarbij uiteenlopende bewijsmiddelen werden vergaard en onderzocht.

Evenmin blijkt trouwens uit het ingeroepen arrest van 5 maart 2025, noch uit de door
Nyrstar NV onder letter M van haar inventaris aangebrachte stukken dat de
onderzoeksgerechten of het openbaar ministerie zouden hebben geoordeeld dat de
feiten aangehaald in het definitief onderzoeksverslag van de auditeur lastens Nyrstar
NV op het eerste gezicht een civielrechtelijke kwestie zouden betreffen/niet zouden
kwalificeren als een misdrijf. Dergelijke bewoordingen of kwalificatie, hernomen in
randnummer 3 van het ingeroepen arrest van 5 maart 2025, stoelen immers op de
eindvordering van de procureur des Konings (stuk M.5 inventaris Nyrstar) die dateert
van 26 mei 2021, voorafgaand aan het overmaken van het onderzoeksverslag van de
auditeur van de FSMA op 25 januari 2023. Het oordeel dat de onderzochte zaak op
het eerste gezicht een civielrechtelijke kwestie betrof, stoelt louter op de summiere
klacht met burgerlijke partijstelling en de beknopte nota van 7 pagina’s met
bijkomende toelichting van een van de twee klagers (stuk M.3 inventaris Nyrstar)
waarvan expliciet wordt gesteld dat zij de feiten slechts vaag beschrijven (stuk M.5
inventaris Nyrstar, p. 2, titel 3 eerste alinea, en hernomen in stuk M.14 inventaris
Nyrstar, p. 2), niet op een gedetailleerd onderzoek.

Bovendien blijkt nergens uit dat de onderzoeksgerechten over voldoende capaciteit
beschikten om kennis te nemen van het onderzoeksverslag van de auditeur of dit
onderzoeksverslag hebben betrokken bij hun onderzoek van de voorgelegde
bezwaren. De enige verwijzing naar “het verslag van de FSMA” in de schriftelijke
vordering van de procureur generaal van 24 oktober 2024 is beperkt tot de
vermelding dat uit dit verslag blijkt dat er een kennisgeving van de grieven werd
overgemaakt aan de procureur des Konings te Antwerpen. Vervolgens wordt vermeld
dat de onderzoekende magistraat (te Brussel) met akkoord van de procureur des
Konings te Antwerpen de “Antwerpse dossiers” mocht consulteren, maar dat uit niets
blijkt dat dergelijke consultatie plaatsvond (stuk M.14 inventaris Nyrstar, p. 2). Voorts
wordt herhaald dat de gerechtelijke (financiéle) politie te Brussel de onderzoekende
magistraat meedeelde over onvoldoende onderzoekscapaciteit te beschikken,
waarna (zoals hierboven reeds aangegeven) de buitenvervolgingstelling wordt
gemotiveerd op grond van de vaag beschreven feiten in de summiere klacht met
burgerlijke partijstelling en de beknopte nota van 4 september 2019, zonder hierbij
het onderzoeksverslag van de auditeur te betrekken. De sanctiecommissie kan
Nyrstar NV dan ook niet volgen wanneer zij beweert dat de onderzoeksgerechten zich
over het onderzoek van de auditeur zouden hebben uitgesproken.
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De voorgelegde bezwaren werden niet ten gronde, uitgebreid of gedetailleerd
onderzocht.

Dit wordt geenszins tegengesproken door de, door Nyrstar NV (aanvullende memorie
Nyrstar, p. 23, nr. 42), aangehaalde overweging uit het arrest van 5 maart 2025 die
motiveert waarom het niet nuttig wordt geacht om de zaak te koppelen aan het
lopend onderzoek in Antwerpen. De door de kamer van inbeschuldigingstelling
aangehaalde reden hiertoe is immers dat “de beweringen van de verzoekers niet
gebaseerd zijn op nauwkeurige en betrouwbare informatie” (arrest van 5 maart 2025,
p. 4, nr. 2, tweede alinea), waarmee opnieuw wordt verwezen naar de vaag
beschreven feiten in de klacht met burgerlijke partijstelling en de beknopte
bijkomende nota, die niet gedetailleerd of uitgebreid werden onderzocht door de
betrokken onderzoeksautoriteiten bij gebrek aan onderzoekscapaciteit.

Om deze reden is de sanctiecommissie van oordeel dat de door de kamer van
inbeschuldigingstelling van het hof van beroep van Brussel, in haar arrest van 5 maart
2025, bevolen buitenvervolgingstelling wegens afwezigheid van voldoende bezwaren
slechts een precair gezag van gewijsde heeft en niet kan dienen als basis voor een
exceptie van gewijsde of voor de toepassing van het non bis in idem-beginsel.
Bijgevolg is het niet nodig nader te onderzoeken of de overige voorwaarden voor de
toepassing van deze exceptie of dit beginsel al dan niet vervuld zijn.

Het recht op een eerlijk proces

Partijen voeren diverse (“ernstige of fundamentele en veelvuldige”) procedurele
onregelmatigheden aan tijdens de onderzoeksfase die elk apart en minstens samen
het recht op een eerlijk proces van partijen op onherstelbare wijze schenden. Zij
argumenteren in hoofdorde dat bijgevolg de procedure onontvankelijk moet worden
verklaard en, in ondergeschikte orde, moet leiden tot vrijspraak bij gebrek aan
voldoende bewijs.

Het directiecomité voert in hoofdorde aan dat er geen sprake is van procedurele
onregelmatigheden en, ondergeschikt, dat er geen sprake is van een schending die
onherstelbaar is in het licht van de beoordeling van de procedure in haar geheel,
zodat dit niet kan leiden tot de onontvankelijkheid of stopzetting van de procedure
of tot een vrijspraak, of (in het bijzonder, wat betreft de beweerde overschrijding van
de redelijke termijn) een eenvoudige schuldigverklaring of strafvermindering.

Druk van de aandeelhouders rond de heer H

De sanctiecommissie dient vooreerst te oordelen of het recht van partijen op een
eerlijk proces onherstelbaar werd geschonden omdat het er minstens alle schijn van
zou hebben dat het onderzoek werd opgestart onder druk van de groep
minderheidsaandeelhouders rond de heer H die de FSMA bekritiseerde in de media
(met dreiging van een ingebrekestelling), om de perceptie van lakse toezichthouder
te weerleggen.
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Nyrstar NV en meerdere bestuurders, met name X2 en X4 en X1, alsook X5 (meer
algemeen verwoord; schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 8, nr. 6) en X3 (door
verwijzing naar de argumentatie van Nyrstar NV; schriftelijke memorie van antwoord
X3, p. 18, nr. 40, eerste streepje), zijn van oordeel dat dit het geval is.

Nyrstar NV verwijst daartoe naar diverse verklaringen van de heer H of andere derden
in de pers en/of op sociale media (bijvoorbeeld stukken G.42 en G.45 inventaris
Nyrstar) waaruit blijkt dat deze druk zet op de FSMA, volgens Nyrstar NV in een poging
om haar te instrumentaliseren om zijn eigen dossier tegen Nyrstar en Trafigura op te
bouwen. Op pagina 131 van haar schriftelijke memorie van antwoord besluit zij dat
de FSMA zich onder deze druk genoodzaakt zag “om zichzelf contra legem een
bevoegdheid aan te meten door een in wezen commercieel geschil voor te stellen als
een vorm van marktmanipulatie onder het voorwendsel dat de aandeelhouders
zouden zijn misleid in de communicatie over de herstructurering, quod non.” Om dit
te staven verwijst zij ook naar meer dan één verzoek tot internationale samenwerking
met andere toezichthouders waarin door de auditeur expliciet wordt verwezen naar
het aandeelhouderscontentieux (bijvoorbeeld stuk 71.1.1 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar). Nyrstar NV verwijst in het bijzonder naar een
persbericht van de FSMA van 25 juli 2022 (stuk F.115 bundel Nyrstar) waarmee de
FSMA het publiek uitvoerig informeerde over de voortgang van het dossier.

Nyrstar NV concludeert dat de FSMA reageerde onder druk van een partij met een
tegengesteld belang aan Nyrstar NV (verwikkeld in een privaatrechtelijk
aandeelhoudersgeschil waarbij ongeveer ... EUR wordt geéist van Nyrstar NV, stuk
G.45) en ervoor koos de van haar vereiste onafhankelijkheid en onpartijdigheid op te
offeren ten voordele van haar eigen belang (persoonlijke aansprakelijkheid en
reputatie), door via laatstgenoemd persbericht het publiek dermate gedetailleerd te
informeren over de draagwijdte en het resultaat van haar onderzoek dat de indruk
werd gewekt dat er ernstige beschuldigingen bestonden tegen Nyrstar NV
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 139, nr. 243). Hierdoor ontstond
immers minstens de schijn dat de FSMA zelf belang had bij de vervolging van Nyrstar
NV. Aldus schraagt het persbericht van 25 juli 2022 een objectief gerechtvaardigde
vrees voor een gebrek aan onafhankelijkheid en onpartijdigheid, minstens voor de
schijn ervan (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 140, nr. 247).

Door de gewekte indruk van zwaarwichtige inbreuken, schendt dit persbericht tevens
het vermoeden van onschuld.

Door zonder legitieme grondslag of noodzaak, en in nodeloos detail, te berichten over
een vertrouwelijk onderzoek, handelt de FSMA tevens in strijd met het
beroepsgeheim en schendt zij de belangen van Nyrstar NV.
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In de schriftelijke memorie van antwoord van X2 en X4 (p. 43, nr. 7.57) wordt er
gelijkluidend op gewezen dat het directiecomité van de FSMA zich wilde zuiveren van
kritiek van vermeende inactiviteit ten nadele van de rechten van verdediging van
Nyrstar, haar recht op een onafhankelijk en onpartijdig onderzoek en haar recht op
het vermoeden van onschuld.

In de synthesememorie van antwoord van X1 (die zich trouwens uitdrukkelijk aansluit
bij de argumentatie van Nyrstar en op p. 36, nr. 82, eveneens besluit tot een
schending van het beroepsgeheim van de FSMA) (p. 40-41, nrs. 88-89) luidt het dat
de profileringsdrang van de FSMA om de eigen reputatie te beschermen onder
externe druk van bepaalde aandeelhouders, leidt tot een bevestigingsvooroordeel (in
het Engels: “confirmation bias”) die het onafhankelijke en onpartijdige
beoordelingsvermogen van de FSMA aantast en de bruikbaarheid van de verslagen
van de auditeur ernstig en onherstelbaar aantast.

Het directiecomité wijst er vooreerst op dat noch de auditeur, noch het
directiecomité verantwoordelijk zijn voor de verklaringen van derden in de media.

Het wijst erop dat het gebruikelijk is om in verzoeken tot internationale
samenwerking enige duiding te geven bij de context van het verzoek zodat de
toezichthouder die het verzoek ontvangt, dit kan plaatsen en de prioriteit ervan
bepalen. Het wijst er tevens op dat uit de gegeven duiding geen beinvloeding kan
worden afgeleid en er geenszins uit blijkt dat het verzoek zou zijn ingegeven door het
aandeelhoudersgeschil.

Het wijst er vervolgens op dat het persbericht van 25 juli 2022 terecht reageerde op
geruchten dat de FSMA haar rol als toezichthouder niet vervulde teneinde het
vertrouwen in haar toezicht te vrijwaren door de markt te informeren over de
voortgang van het dossier. Er kan evenwel niet uit worden afgeleid dat het onderzoek
werd beinvloed door deze geruchten, of dat de FSMA afhankelijk zou zijn ten aanzien
van private aandeelhouders.

Het directiecomité merkt ook op dat het persbericht geen standpunt inneemt over
schuld of onschuld van de betrokkenen. De beweringen dat het persbericht de indruk
zou wekken dat ernstige inbreuken zijn gepleegd of dat de FSMA de particuliere
aandeelhouders inhoudelijk steunt, worden niet geschraagd door een objectieve
lezing van het persbericht dat geen enkele schijn van vooringenomenheid wekt.

Derhalve is er evenmin sprake van een schending van het vermoeden van onschuld.
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Tot slot merkt het directiecomité op dat het bestaan van het beroepsgeheim niet a
priori belet dat wordt gecommuniceerd over de stand van het onderzoek, en dat in
casu voldaan is aan de criteria bepaald in het arrest Baumeister van het Hof van
Justitie (HvJ, nr. C-15/16 van 9 juni 2018) aangezien de informatie vervat in het
persbericht van 25 juli 2025 geen afbreuk doet aan de belangen van de betrokkenen,
noch aan de belangen van derden of de goede werking van het controlesysteem.

De sanctiecommissie is van oordeel dat de door partijen aangevoerde elementen
betreffende de druk van de aandeelhouders verenigd rond de heer H, op zich
beschouwd, niet van aard zijn om te besluiten tot een onherstelbare schending van
het recht op een eerlijk proces.

Na aandachtige lezing van het persbericht van 25 juli 2022 treedt zij het
directiecomité bij dat er niet uit kan worden afgeleid dat het onderzoek van de
auditeur beinvloed zou zijn door de geruchten van een laks optreden van de
toezichthouder. De doelstelling om de markt te informeren teneinde het vertrouwen
van het publiek te vrijwaren is legitiem. Hieruit kan niet worden afgeleid dat de FSMA
belang zou hebben bij een vervolging van Nyrstar NV. Het persbericht wijst expliciet,
voldoende omstandig, op evenwichtige wijze en correct op de drie mogelijke
gevolgen die het directiecomité kan geven aan een finaal onderzoeksverslag. De
geruchten over onvoldoende daadkrachtig toezicht kunnen perfect worden weerlegd
door het afsluiten van een dossier, waarin iedere steen werd omgedraaid maar geen
inbreuk werd vastgesteld, zonder gevolg te klasseren en deze beslissing openbaar te
maken.

Partijen kunnen niet worden gevolgd wanneer zij beweren dat door het persbericht
van 25 juli 2022 de indruk zou worden gewekt dat de FSMA de particuliere
aandeelhouders inhoudelijk steunt. Dergelijke bewering vindt geen steun in de
inhoud of strekking van het persbericht.

Dit laatste geldt evenzeer voor de bewering dat het persbericht de indruk zou wekken
dat ernstige inbreuken zijn gepleegd. De sanctiecommissie treedt het directiecomité
bij dat het persbericht geen standpunt inneemt over schuld of onschuld van Nyrstar
NV en geen schijn van vooringenomenheid wekt.

Het persbericht van 25 juli 2022 is dan ook niet van aard om een objectief
gerechtvaardigde vrees voor een gebrek aan onafhankelijkheid en onpartijdigheid
van de FSMA (auditeur en/of directiecomité), minstens voor de schijn ervan, te
schragen.
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Zulks kan evenmin worden afgeleid uit de door Nyrstar aangehaalde persberichten
waaruit blijkt dat de heer H de FSMA onder druk tracht te zetten, noch uit de
aangehaalde verzoeken tot internationale samenwerking waarin wordt verwezen
naar het aandeelhoudersgeschil. De auditeur, noch het directiecomité zijn inderdaad
verantwoordelijk voor de verklaringen van derden in de media, en uit de gegeven
duiding bij de context in het kader van een verzoek tot internationale samenwerking
teneinde de ontvanger toe te laten om de aanvragen te prioritiseren, kan niet worden
afgeleid dat het verzoek zou zijn ingegeven door het aandeelhoudersgeschil. Hooguit
zijn de aangehaalde passages uit de correspondentie met de FCA aanwijzingen dat in
hoofde van de onderzoekende instantie het aandeelhoudersgeschil (en de aandacht
hiervoor in de media) een reden was om vaart te maken met het onderzoek.

Ten gronde betreft het onderzoek van de auditeur echter een onderzoek naar
marktmanipulatie op de Beoordelingsdatum, en is het aldus te onderscheiden van het
aandeelhoudersgeschil met de groep aandeelhouders rond de heer H die beweren
het slachtoffer te zijn van een “hold-up” door de meerderheidsaandeelhouder (stuk
G.5 inventaris Nyrstar) bij de herstructurering in 2019. Dit wordt ook bevestigd door
de analysenota’s (stukken 1.1.1, 3.1 en 3.1.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar) die met geen woord reppen over het
aandeelhoudersgeschil en nochtans het starschot waren voor het opstarten en het
uitbreiden van het onderzoek. Hiermee is meteen weerlegd dat het onderzoek zou
zijn gebaseerd op een klacht van aandeelhouders. Voornoemde analysenota’s maken
slechts gewag van een klokkenluidersmelding van het hoofd van de interne audit van
Nyrstar NV, niet van een klacht van aandeelhouders. Het aandeelhoudersgeschil
wordt slechts vermeld als een contextueel element in de begeleidende nota van de
dienst Toezicht op genoteerde vennootschappen aan het directiecomité van
25 september 2019 (stuk 1.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar)
om te verklaren hoe de FSMA de overeenkomsten tussen Nyrstar en Trafigura heeft
ontvangen.

Het onderzoek naar marktmanipulatie op de Beoordelingsdatum staat, vanuit het
perspectief van de sanctiecommissie, dan ook los van het aandeelhoudersgeschil. De
sanctiecommissie is geenszins gevat om zich uit te spreken over de herstructurering.
Evenmin is zij gevat om te oordelen of “de aandeelhouders zouden zijn misleid in de
communicatie over de herstructurering” (schriftelijke memorie van antwoord
Nyrstar, p. 131, nr. 234). Hooguit dient zij te oordelen of de communicatie op de
Beoordelingsdatum over het nazicht van de kapitaalstructuur (element van de saisine
dat het nauwst verband houdt met de herstructurering in 2019) kwalificeert als
marktmanipulatie in de zin van artikel 12, eerste lid, c), van de Verordening
marktmisbruik en geen van de door partijen aangehaalde elementen betreffende de,
op de FSMA, uitgeoefende druk door de minderheidsaandeelhouders rond de heer H
is van aard om het onpartijdig en onafhankelijk beoordelingsvermogen van de
sanctiecommissie over dit aspect van de voorgelegde grieven aan te tasten of
dergelijke schijn te wekken.
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Bijkomend wordt nog opgemerkt dat uit de, in het verzoekschrift van Al (supra,
randnummer 10 van deze beslissing) ingeroepen, interesse voor de beslissing van de
sanctiecommissie van de FSMA van de ondernemingsrechtbank te Antwerpen,
afdeling Turnhout, in het kader van een vordering tot aanstelling van een voorlopig
bewindvoerder in Nyrstar NV, niet kan worden afgeleid dat deze procedure voor de
sanctiecommissie, vanuit het perspectief van de sanctiecommissie, wel verband zou
houden met het aandeelhoudersgeschil. Dit wordt ook bevestigd door volgende
overweging in de voorbereidende beslissing van de sanctiecommissie van 7 april 2025
(p. 3): “De loutere interesse van de ondernemingsrechtbank, ook al is deze groot, en
de beslissing om de beoordeling ten gronde naar de bijzondere rol te verwijzen, kan
de aangevoerde rechtstreekse impact op de subjectieve rechten van verzoeker en de
minderheidsaandeelhouders die zij vertegenwoordigt en het daarop ge-ente recht om
te worden gehoord in de administratieve sanctieprocedure, niet schragen. Het
verband tussen de mogelijke beslissing van de sanctiecommissie en de belangen van
Al en de minderheidsaandeelhouders die zij vertegenwoordigt, is, integendeel, te
onrechtstreeks om zich te kunnen beroepen op het rechtsbeginsel van behoorlijk
bestuur om gehoord te worden.”

Ten overvloede dient bovendien te worden vastgesteld, enerzijds dat de partijen
zonder belemmering tegenspraak hebben kunnen voeren en uitvoerig hebben
gevoerd over alle tegen hen ingebrachte elementen en, anderzijds, het directiecomité
en het auditoraat enkel hun door de wet bepaalde opdrachten hebben uitgeoefend,
zodat, zelfs indien enige druk van buitenaf het standpunt van het directiecomité, dan
wel het onderzoek van het auditoraat zou hebben beinvloed, dit niet leidt tot een
onherroepelijke schending van het recht op een eerlijk proces van enige partij.

Tot slot treedt de sanctiecommissie het directiecomité ook bij dat het persbericht van
25 juli 2022 het beroepsgeheim van de FSMA niet schendt. Het persbericht bevat
geen vertrouwelijke informatie over de inhoud van het onderzoek. Het vangt aan met
een herneming van reeds openbare informatie over het voorwerp van het onderzoek.
Vervolgens bevat het twee korte alinea’s met nieuwe informatie die louter betrekking
hebben op de werkzaamheden van de auditeur en op de omvang van het
stukkendossier en van het voorlopig verslag, zonder ook maar in het minst enig detail
over de inhoud van het gevoerde onderzoek te onthullen of daarop vooruit te lopen,
en dus evenzeer zonder bekendmaking van enige gegevens in het kader van het
onderzoek verstrekt door Nyrstar NV, de bestuurders of een derde. Deze informatie
kan niet worden aangemerkt als vertrouwelijke informatie waarvan de FSMA kennis
heeft gekregen in de uitoefening van haar functie in de zin van artikel 74 van de Wet
van 2 augustus 2002. De bekendmaking ervan dient, zoals reeds aangegeven, het
legitiem doel om het vertrouwen in het uitgevoerde toezicht te vrijwaren. Het
persbericht sluit vervolgens af met een samenvattende parafrase van artikel 70, § 2,
en van artikel 71 van de Wet van 2 augustus 2002. Dit betreft uiteraard bij uitstek
openbare informatie.
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Haastige afronding van de onderzoeksfase om te kunnen wegen op de
besluitvorming in het aandeelhoudersgeschil en de aandeelhouders toegang te
geven tot het FSMA-dossier

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
onherstelbaar werd geschonden door de snelheid waarmee het onderzoek werd
afgerond om te kunnen wegen op de besluitvorming in het aandeelhoudersgeschil
(meer bepaald een hoorzitting van het Hof van Beroep te Antwerpen op 6 oktober
2022). Zij dient tevens te oordelen of misbruik werd gemaakt van artikel 71, § 5, van
de Wet van 2 augustus 2002 om de minderheidsaandeelhouders toegang te geven
tot het dossier van de auditeur.

Nyrstar NV betoogt dat de haastige afronding van de onderzoeksfase, ingegeven door
het oogmerk om een burgerlijke procedure te beinvlioeden, wijst op een manifest
gebrek aan onpartijdigheid en onafhankelijkheid. De haastige afronding slaat (1) op
de beperkte verlenging die werd toegestaan aan Nyrstar NV om te reageren op het
voorlopig verslag (tot 19 september 2022 i.p.v. zoals gevraagd tot 30 november
2022), (2) op de afronding van het definitief verslag acht werkdagen na ontvangst van
146 pagina’s opmerkingen (ondersteund door 52 stukken), en (3) op de beslissing van
het directiecomité om deze sanctieprocedure in te stellen, een bijkomend onderzoek
te gelasten naar de individuele bestuurders ten tijde van de feiten en het dossier mee
te delen aan de procureur des Konings, een dag na ontvangst van het omvangrijke
onderzoeksverslag met bijlagen en uitgebreid dossier met stukken. De ongeziene
snelheid waarmee het directiecomité deze beslissingen nam, toont ook aan dat de
beslissing van het directiecomité al vast stond voor de afronding van het
onderzoeksverslag, zo niet, dat de beslissing werd genomen zonder inzage van het
dossier. Aldus heeft het directiecomité haar wettelijke bevoegdheid om,
overeenkomstig artikel 71 van de Wet van 2 augustus 2002, te beslissen over de
gevolgen dat het aan het onderzoeksverslag verleent, volgens Nyrstar NV op
“onwettig lichtzinnige” wijze ingevuld (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar,
p. 146, nr. 261).

X1 voegt er in randnummer 84 van haar schriftelijke memorie van antwoord nog aan
toe dat het directiecomité in het bestek van een dag niet slechts voornoemde
beslissing nam om een procedure in te stellen die kan leiden tot het opleggen van een
administratieve geldboete, een bijkomend onderzoek te gelasten naar de
bestuurders en de procureur des Konings in kennis te stellen van de feiten, maar dat,
binnen het bestek van een dag, tevens de brief met grieven werd opgesteld en
betekend, een drietalig persbericht werd voorbereid en de koers van het aandeel
Nyrstar werd geschorst om de markt toe te laten kennis te nemen van het persbericht
van de FSMA.
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Nyrstar NV betoogt dat deze haastige afronding van het onderzoek, inclusief van de
beslissing over de gevolgen die eraan werden verleend, werd ingegeven door de wil
om, door middel van het persbericht van 30 september 2022 (stuk F.126 inventaris
Nyrstar), actief te wegen op de besluitvorming van het hof van beroep te Antwerpen,
waar er op 6 oktober 2022 een pleitzitting zou plaatsvinden in het
aandeelhoudersgeschil. Nyrstar NV wijst er in dit verband nog op dat de tweede
voetnoot in het persbericht de minderheidsaandeelhouders de pap in de mond geeft
om via het strafdossier kennis te kunnen nemen van het dossier van de FSMA,
hetgeen zij dan ook gretig hebben gedaan, om vervolgens dit onderzoeksverslag en
deze dossierstukken aan te wenden in hun privaatrechtelijk geschil.

X2 en X4 sluiten hierbij aan (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p. 45,
nr.7.63 en p. 58-59, nrs. 7.104-7.105). Zij betogen dat voornoemde chronologie
aantoont, minstens de indruk wekt, dat het definitief onderzoeksverslag Nyrstar werd
voltooid acht werkdagen na ontvangst van de opmerkingen bij het voorlopig verslag
om het directiecomité in staat te stellen het persbericht uit te brengen véér de
hoorzitting van 6 oktober 2022 van het Hof van Beroep te Antwerpen, hetgeen
expliciet wordt erkend in de schriftelijke bemerkingen van het directiecomité van 6
juni 2023 (zie ook het citaat op p. 147, nr. 263 van de schriftelijke memorie van
antwoord van Nyrstar). Aldus was het de uitdrukkelijke bedoeling van het
directiecomité om de minderheidsaandeelhouders toe te laten zich te baseren op de
FSMA-verslagen in het kader van hun rechtsvorderingen. Zij maken in dit verband
tevens gewag van een misbruik van artikel 71, vijfde lid, van de Wet van 2 augustus
2002 om de aandeelhouders rond de heer H toegang te kunnen geven tot het ganse
stukkendossier van de auditeur.

Uit dit oogmerk om een burgerlijke procedure te beinvloeden waarin, zoals reeds
aangegeven, Nyrstar NV zich moet verweren tegen een aansprakelijkheidsvordering
ingesteld door de minderheidsaandeelhouders rond de heer H, leidt Nyrstar NV een
manifest gebrek aan onpartijdigheid en onafhankelijkheid af, minstens het bestaan
van een objectief gerechtvaardigde schijn van afhankelijkheid of partijdigheid.

Nyrstar besluit dat haar recht op een eerlijk proces is geschonden doordat zij
onvoldoende tijd kreeg om haar opmerkingen op het voorlopig verslag kenbaar te
maken, doordat de auditeur onvoldoende tijd nam om haar opmerkingen a décharge
behoorlijk te overwegen, doordat het directiecomité haar wettelijke filterfunctie
tussen onderzoek en vervolging niet behoorlijk heeft uitgeoefend, hetgeen op zich
getuigt van vooringenomenheid over de schuld van Nyrstar NV.

Het directiecomité voert aan dat Nyrstar NV beschikte over de nodige tijd voor de
voorbereiding van haar verweer. De verlenging van de initiéle termijn om te
antwoorden op het voorlopig verslag was voldoende aangezien het feitenrelaas geen
beslissende elementen bevatte waarmee Nyrstar NV niet bekend was. Zulks blijkt ook
uit de omstandige opmerkingen (146 pagina’s) die Nyrstar NV formuleerde.
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Daarenboven werden er ruime termijnen vastgesteld om memories in te dienen in de
procedure voor de sanctiecommissie.

Overigens betoogt het directiecomité dat het logisch is om aan een
onderzoeksverslag waarin meerdere inbreuken op het verbod van marktmanipulatie
worden vastgesteld het gevolg van een verwijzing naar de sanctiecommissie te
verbinden, en dat de snelheid waarmee deze beslissing werd genomen geen afbreuk
doet aan de inhoud van het onderzoeksverslag en zijn conclusies, noch aan de
motieven van de beslissing tot kennisgeving van grieven van het directiecomité
(schriftelijke memorie directiecomité, p. 17, nr. 17).

Het directiecomité wijst erop dat artikel 71, § 5, van de Wet van 2 augustus 2002 de
FSMA verplicht tot de overmaking aan de procureur des Konings van de kennisgeving
van de grieven, inclusief het onderzoeksverslag dat er immers een bijlage van is, van
zodra een grief een strafrechtelijke inbreuk kan uitmaken. De dossierstukken
waarnaar het onderzoeksverslag verwijst, werden vervolgens op vraag van de
procureur des Konings overgemaakt, hetgeen in ieder geval mogelijk is op grond van
artikel 74, tweede lid, 3°, van de Wet van 2 augustus 2002, mocht voornoemde
paragraaf van artikel 71 daartoe geen voldoende rechtsgrond bieden (schriftelijke
memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 19, nr. 20). Van enige miskenning
van het beroepsgeheim is dan ook geen sprake. Evenmin kan het directiecomité
worden verweten te verwijzen naar een wettelijke regeling inzake toegang tot het
strafdossier door belanghebbenden. De FSMA heeft overigens geen invloed over wie
inzage krijgt tot het strafdossier.

De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces niet
onherstelbaar werd geschonden door de snelheid waarmee het onderzoek werd
afgerond. Evenmin acht zij bewezen dat misbruik werd gemaakt van artikel 71, § 5,
van de Wet van 2 augustus 2002 om de minderheidsaandeelhouders toegang te
geven tot het dossier van de auditeur.

Ofschoon zij partijen bijtreedt dat de chronologie, in het bijzonder de snelheid
waarmee het directiecomité besliste over het aan het definitief onderzoeksverslag te
verlenen gevolg, minstens de indruk wekt dat het directiecomité (zoals bevestigd in
zijn schriftelijke memorie van 6 juni 2023) zo snel een beslissing nam om het hof van
beroep te Antwerpen de mogelijkheid te bieden kennis te nemen van zijn beslissing
voorafgaand aan de pleitzitting, volgt zij partijen niet dat hieruit op zich
vooringenomenheid zou blijken over de schuld van Nyrstar NV, of een manifest
gebrek aan onafhankelijkheid en onpartijdigheid, dan wel een objectief
gerechtvaardigde schijn van afhankelijkheid of partijdigheid. Het is niet omdat de
chronologie verdacht is, dat daarmee is aangetoond dat het onderzoek ten gronde
naar marktmanipulatie op een vooringenomen of afhankelijke en partijdige wijze zou
zijn gevoerd. Het is perfect denkbaar dat het directiecomité even snel zijn beslissing
over het onderzoeksverslag zou hebben genomen indien het besluit ervan was
geweest dat geen inbreuk op het verbod van marktmanipulatie werd vastgesteld
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teneinde het hof van beroep de mogelijkheid te bieden er kennis van te nemen voor
de pleitzitting van 6 oktober 2022.

Anderzijds valt niet uit te sluiten dat deze snelheid een impact heeft gehad op de
afronding van het onderzoek en dat de auditeur mogelijk onder tijdsdruk kennis heeft
genomen van de opmerkingen van Nyrstar NV bij zijn voorlopig verslag en dus
mogelijk sneller de aangebrachte elementen a décharge heeft geanalyseerd en
beoordeeld dan Nyrstar NV had gewenst (ofschoon daarbij meteen moet worden
opgemerkt dat het geenszins onmogelijk is om binnen een bestek van acht werkdagen
aandachtig 146 pagina’s te lezen en daarbij 52 stukken te betrekken, in het bijzonder
voor een lezer die vertrouwd is met het dossier). Zulks brengt echter niet de
onontvankelijkheid van de vordering met zich mee. Het genereert geen onherstelbare
schending van het recht op een eerlijk proces. Het volstaat dat de sanctiecommissie
bij het onderzoek ten gronde alert is voor de mogelijke impact van de vastgestelde
snelle afronding van het dossier (inclusief de overgang naar de fase van vervolging)
op de bewijslast en de volledigheid van het onderzoeksverslag en, zo nodig, met
gepaste gestrengheid toepassing maakt van het, partijen tot voordeel strekkende,
adagium “in dubio pro reo”, alsook met gepaste gestrengheid waakt over het
vermoeden van onschuld.

Van een onherstelbare schending van het recht op een eerlijk proces kan geen sprake
zijn aangezien partijen in de procedure voor de sanctiecommissie voldoende tijd en
mogelijkheden hebben gekregen om alle elementen vervat in het onderzoeksverslag
en in de schriftelijke memories van het directiecomité te beantwoorden en tegen te
spreken, in omstandige memories en gedurende een hoorzitting waarvoor vijf
werkdagen werden uitgetrokken en waar partijen het laatste woord kregen. Bij de
beoordeling van de eerbiediging van het algemeen beginsel van het recht op een
eerlijk proces is het immers van belang dat partijen, met inachtneming van de ganse
procedure, de mogelijkheid kregen om tegenspraak te voeren over alle geuite
aantijgingen en daartoe aangebrachte elementen, zoals reeds meermaals werd
bevestigd door de rechtspraak van het Hof van Cassatie (bijvoorbeeld: Cass. 15
december 2004, P.04.1189.F, www.cass.be, p.7; Cass. 4 november 2020, P.20.0709.F,
www.cass.be, p. 3). Partijen waren volstrekt in de gelegenheid om alle elementen a
décharge die de auditeur zou hebben over het hoofd gezien, of zelfs hebben
genegeerd, onder de aandacht te brengen van de sanctiecommissie. Eventuele
tekortkomingen in de onderzoeksfase konden aldus worden hersteld in de
tegensprekelijke fase voor de sanctiecommissie.

Dit geldt uiteraard eveneens ten aanzien van het verwijt dat Nyrstar NV onvoldoende
tijd zou hebben gekregen om opmerkingen te formuleren op het voorlopig verslag
van de auditeur.
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Ook van een misbruik van de bevoegdheid om de kennisgeving van de grieven over
te maken aan de procureur des Konings teneinde de minderheidsaandeelhouders
toegang te geven tot deze stukken via het strafdossier, ligt geen overtuigend bewijs
voor aangezien de overmaking verplicht is zodra één van de grieven een
strafrechtelijke inbreuk kan uitmaken. De sanctiecommissie treedt het directiecomité
dan ook bij wanneer het stelt te hebben gehandeld binnen het wettelijke kader,
inclusief de bepalingen inzake het beroepsgeheim van de FSMA, bij het overmaken
van de kennisgeving van de grieven, het definitief onderzoeksverslag Nyrstar en de
dossierstukken aan de procureur des Konings.

Anderzijds volgt de sanctiecommissie wel de partijen die aanvoeren dat de verwijzing
naar het wetboek van strafvordering in een voetnoot van het persbericht van 30
september 2022 (stuk F.126 inventaris Nyrstar), de aandeelhouders rond de heer H
een voorzet gaf om van deze wettelijke regeling tot toegang van het strafdossier
gebruik te kunnen maken, of minstens ermee die indruk werd gewekt.

Opnieuw volgt daaruit echter niet dat het onderzoek ten gronde naar
marktmanipulatie op een vooringenomen of afhankelijke en partijdige wijze zou zijn
gevoerd en het recht van partijen op een onherstelbare wijze zou zijn geschonden.
De voetnoot in het persbericht van 30 september 2022 kan niet worden aangewend
als een voldoende bewijs dat de procedure inzake marktmisbruik voor de
sanctiecommissie werd geinstrumentaliseerd of in scene gezet opdat de
aandeelhouders rond de heer H een dossier zouden kunnen opbouwen in hun
privaatrechtelijk geschil over de herstructurering in 2019. Hooguit bewijst het dat het
directiecomité publiekelijk wilde benadrukken dat met de overmaking van de
kennisgeving van de grieven aan de procureur des Konings, de
minderheidsaandeelhouders desgewenst een wettelijke mogelijkheid kregen tot
toegang tot het afgeronde onderzoeksdossier. Aldus getuigt het onmiskenbaar van
aandacht van de kant van het directiecomité voor de belangen van de
minderheidsaandeelhouders van Nyrstar NV. Het bewijst evenwel niet dat het
directiecomité vooringenomen was en van meet af aan zou hebben aangestuurd op
een onderzoek waarbij minstens een grief zou worden weerhouden die een
strafrechtelijke inbreuk zou kunnen uitmaken. Evenmin bewijst de voetnoot een
ernstige schijn van dergelijke vooringenomenheid.

De voetnoot in het persbericht bewijst, zo mogelijk, nog minder dat de auditeur zijn
onderzoek naar marktmanipulatie op een vooringenomen wijze zou hebben gevoerd,
noch wordt het bestaan van de schijn van dergelijke vooringenomenheid erdoor
bewezen. De voetnoot in het persbericht waarbij wordt gewezen op de wettelijke
mogelijkheid voor belanghebbenden om toegang te krijgen tot het strafdossier vloeit
immers voort uit de conclusie van het onderzoeksverslag en is een initiatief van het
directiecomité. Het is geen indicatie dat de auditeur bij het voeren van zijn onderzoek
naar marktmanipulatie aandacht had voor de belangen van de
minderheidsaandeelhouders, laat staan van een vooringenomenheid a charge in
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hoofde van de auditeur, van een overtuiging dat een inbreuk op marktmanipulatie
moest worden vastgesteld. Het is dan ook geen element dat een terechte vrees voor
partijdige bewijsgaring door de auditeur staaft.

Allerminst is daarmee een onherstelbare schending van het recht op een eerlijk
proces van partijen bewezen. De gelaakte voetnoot in het persbericht van 30
september 2022 doet immers geen afbreuk aan de vaststelling dat het definitief
onderzoeksverslag Nyrstar en het onderzoeksverslag Bestuurders beide omstandige
verslagen betreffen naar beweerde marktmanipulatie op de Beoordelingsdatum, niet
naar onregelmatigheden bij de herstructurering in 2019, waarvan de argumentatie
en de aangewende stukken zich hebben geleend tot tegenspraak via de uitgewisselde
memories (en stukken) en tijdens de hoorzitting, zodanig dat de sanctiecommissie de
zaak ten gronde kan beoordelen met kennisname van alle elementen a décharge
aangebracht door partijen, zo nodig in aanvulling op de onderzoeksverslagen en
zonder aantoonbaar risico voor een aantasting van de betrouwbaarheid van het
verkregen bewijs.

In aanmerking nemen van de positie van de minderheidsaandeelhouders bij het
voorstel van administratieve geldboete

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
onherstelbaar werd geschonden door het in aanmerking nemen van de positie van de
minderheidsaandeelhouders bij het voorstel van administratieve geldboete.

Nyrstar NV voert aan dat het directiecomité op zijn minst de schijn wekt niet
onafhankelijk en onpartijdig op te treden door bij de verantwoording van de
voorgestelde administratieve geldboete rekening te houden met de negatieve impact
van een veel hogere geldboete op de positie van de minderheidsaandeelhouders.
Hiermee wekt het minstens de schijn dat de werkelijke bedoeling bestaat in het
bereiken van een principiéle veroordeling van Nyrstar NV die vervolgens door de
groep aandeelhouders rond de heer H zou kunnen worden aangewend om een veel
hogere schadevergoeding te eisen (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p.
153, nr. 276). Nyrstar NV stipt tevens aan dat geen dergelijk criterium wordt vermeld
in artikel 73, §3, van de Wet van 2 augustus 2002.

Het directiecomité betoogt dat de door Nyrstar NV aangehaalde motivering inzake de
hoogte van de geldboete geen impact heeft op de onafhankelijkheid en de
onpartijdigheid waarmee de FSMA optreedt in dit dossier. Het voert verder aan dat
rekening houden met de gevolgen voor de positie van de minderheids-
aandeelhouders past binnen het wettelijk voorziene criterium van de financiéle
draagkracht en dat de wet de criteria voor het bepalen van de hoogte van de boete
niet limitatief opsomt.
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De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces niet
onherstelbaar werd geschonden doordat het directiecomité, bij de verantwoording
van het voorgestelde bedrag van de administratieve geldboete, de negatieve impact
van een hogere geldboete op de positie van de minderheidsaandeelhouders in
aanmerking heeft genomen.

Zij volgt partij niet dat uit de verwijzing naar “minderheidsaandeelhouders” (i.p.v.
naar “aandeelhouders”) zou volgen dat minstens de schijn werd gewekt dat de
werkelijke bedoeling van deze procedure zou bestaan in het aanreiken van een stok
aan de minderheidsaandeelhouders rond de heer H om mee te slaan in de
burgerrechtelijke aansprakelijkheidsprocedure en niet de sanctionering van een
eventuele overtreding van het verbod op marktmanipulatie zou beogen.

In zijn verantwoording van de hoogte van het bedrag van de voorgestelde
administratieve geldboete verwijst het directiecomité immers niet naar de
minderheidsaandeelhouders rond de heer H, maar naar de positie van de
minderheidsaandeelhouders, hetgeen perfect kan worden begrepen als de rest van
de aandeelhouders van Nyrstar NV, andere dan Trafigura (de 76% vermeld in het
schema op pagina 63 van het definitief onderzoeksverslag Nyrstar en niet de 15,09%
die volgens pagina 62 van de schriftelijke memorie van antwoord van Nyrstar in
handen zijn van de groep rond de heer H). Daarenboven verwijst de kennisgeving van
de grieven helemaal niet naar een aansprakelijkheidsvordering hangende voor de
burgerlijke rechter. Het is perfect denkbaar dat het directiecomité met het
ingeroepen motief de, ten gevolge van de herstructurering, verwaterde
minderheidsaandeelhouders (begrepen in de hoger in deze alinea uitgedrukte zin)
wilde ontzien, in het bijzonder gelet op de geringe financiéle draagkracht van Nyrstar
NV die immers maakt dat de impact van een administratieve geldboete zwaarder
doorweegt dan in geval van een vennootschap met een grotere financiéle
draagkracht.

De sanctiecommissie treedt het directiecomité ook bij dat artikel 72, §3, eerste lid,
van de Wet van 2 augustus 2002 geen limitatieve opsomming bevat van de relevante
omstandigheden waarmee de sanctiecommissie geacht wordt rekening te houden bij
het bepalen van het bedrag van de administratieve geldboete en, zonder daarbij ook
maar in het minst vooruit te lopen op de mogelijke relevantie van dergelijk criterium
of motief bij de beoordeling van het bedrag van de eventueel op te leggen
administratieve geldboete, dat de impact van de administratieve geldboete op de
verwaterde aandeelhouders van Nyrstar NV aansluit bij het voorziene criterium
“financiéle draagkracht”.

Van een onherstelbare schending van het recht op een eerlijk proces kan geen sprake
zijn aangezien, zelfs indien de uitsluiting van Trafigura in de verantwoording van de
impact van de hoogte van de geldboete op de rest van de aandeelhouders in hoofde
van de vervolgende partij verdacht zou kunnen worden gevonden, het de
sanctiecommissie is die autonoom beslist over het bedrag van een eventueel op te
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leggen administratieve geldboete, opnieuw na kennisname van de tegenspraak die
partijen op dit punt wensten te voeren en, zoals hoger (in randnummer 37 van deze
beslissing) reeds aangegeven, na beoordeling van een dossier dat louter betrekking
heeft op beweerde markmanipulatie op de Beoordelingsdatum en dat, vanuit het
standpunt van de sanctiecommissie, losstaat van het aandeelhoudersgeschil over de
herstructurering in 2019.

Publieke uitlatingen van de voorzitter van het directiecomité van de FSMA

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
onherstelbaar werd geschonden door de publieke uitlatingen van de voorzitter van
het directiecomité over de zaak Nyrstar.

Nyrstar NV verwijst naar een interview met de voorzitter van de sanctiecommissie
van het directiecomité van de FSMA gepubliceerd in De Tijd op 4 oktober 2022 (stuk
G.48 inventaris Nyrstar) en naar uitspraken tijdens een webinar van 23 juni 2023
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 154, nr. 278). Zij voert aan dat deze
uitlatingen in strijd zijn met het vermoeden van onschuld, het beroepsgeheim en de
rechten van verdediging/de beginselen van onafhankelijkheid en onpartijdigheid
door bij het publiek de indruk te wekken dat Nyrstar NV schuldig zou zijn aan ernstige
wetsinbreuken terwijl de procedure nog lopende was.

X2 en X4 sluiten hierbij aan en argumenteren eveneens dat uit deze verklaringen van
de voorzitter van het directiecomité een duidelijke schending van de beginselen van
onafhankelijkheid en onpartijdigheid blijkt (schriftelijke memorie van antwoord, p.
49-50, nrs. 7.75-7.77), alsook een schending van het beroepsgeheim van de FSMA
(schriftelijke memorie van antwoord, p. 55, nr. 7.90). Bijkomend verwijzen zij nog
naar een presentatie van de voorzitter van het directiecomité tijdens de vergadering
van 14 januari 2025 van de Commissie Financién en Begroting van de Kamer van
Volksvertegenwoordigers (schriftelijke memorie van antwoord, p. 51, nrs. 7.80). Zij
betogen tevens dat hiermee het vermoeden van onschuld van Nyrstar NV en de
bestuurders werd geschonden (schriftelijke memorie van antwoord, p. 76-77,
nr.7.157).

Ook X1 (schriftelijke memorie van antwoord, p. 55-58, nrs. 124-128) zoomt in op
laatstgenoemde hoorzitting in de Kamer ter versterking van de Belgische
kapitaalmarkt en voert aan dat de verklaringen van de FSMA (van de voorzitter van
het directiecomité) bevestigen dat het onderzoek in deze zaak nooit is, noch kon
worden gevoerd met de vereiste onafhankelijkheid en onpartijdigheid. De
verklaringen getuigen van profileringsdrang, een bevestigingsvooroordeel om
maximaal inbreuken vast te stellen, een bereidheid om soms zelfs zonder wettelijke
basis op te treden en manieren te zoeken om het beroepsgeheim te omzeilen.
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Het directiecomité betoogt niet in te zien hoe het vermoeden van onschuld of het
recht op een eerlijk proces zou kunnen zijn geschonden door verklaringen dat de
FSMA niet bevoegd was om op te treden bij een overdracht van betekenisvolle activa
of door het aanhalen van enkele algemene pistes ter bescherming van
minderheidsaandeelhouders (schriftelijke memorie van het directiecomité van 26
augustus 2024, p. 20, nr. 22). Het betoogt verder dat er geen sprake was van een
miskenning van het beroepsgeheim aangezien er geen vertrouwelijke informatie
werd onthuld.

De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces niet
onherstelbaar werd geschonden door de, door partijen aangehaalde, publieke
uitlatingen van de voorzitter van het directiecomité.

Zij stelt immers vast dat deze verklaringen geen betrekking hebben op de lopende
procedure voor de sanctiecommissie betreffende beweerde marktmanipulatie op de
Beoordelingsdatum, maar gaan over de bescherming van minderheids-
aandeelhouders bij de overdracht van betekenisvolle activa van genoteerde
vennootschappen. De aangehaalde verklaringen zijn dan ook niet van aard om bij het
publiek de indruk te kunnen wekken dat Nyrstar NV inbreuken zou hebben begaan
op het verbod van marktmanipulatie en, derhalve, niet van aard om het vermoeden
van onschuld te schenden.

Bij gebrek aan publieke verklaringen over het lopende onderzoek naar
marktmanipulatie, kan er evenmin sprake zijn van een schending van het
beroepsgeheim.

Om dezelfde reden is er geen sprake van een schending van de onpartijdigheid en
onafhankelijkheid. Het is immers niet omdat de aangehaalde verklaringen, of een
aantal ervan, van de voorzitter van het directiecomité over de bescherming van
minderheidsaandeelhouders bij de overdacht van betekenisvolle activa zouden
kunnen worden aangemerkt als een standpunt van de voorzitter van het
directiecomité (of van de FSMA) over een (zelfs) cruciaal aspect van het
aandeelhoudersgeschil tussen (onder meer) Nyrstar NV en de groep
minderheidsaandeelhouders rond de heer H betreffende de herstructurering in 2019,
dat er minstens een schijn zou worden gewekt dat de FSMA al zou hebben besloten
dat Nyrstar NV schuldig zou zijn aan de tenlasteleggingen inzake marktmanipulatie op
de Beoordelingsdatum. De voorzitter van het directiecomité heeft in de aangehaalde
verklaringen (die geen betrekking hebben op de lopende procedure voor de
sanctiecommissie) geen standpunt ingenomen over de schuld van Nyrstar NV inzake
marktmanipulatie op de Beoordelingsdatum.
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Bovendien komt het aan de sanctiecommissie toe om te oordelen over de beweerde
inbreuken inzake marktmanipulatie, bij uitsluiting van andere organen van de FSMA,
na een procedure waarin partijen, zoals reeds hoger aangegeven, de mogelijkheid
wordt geboden om alle hen nadelige elementen (inclusief deze die eventueel werden
bekendgemaakt of weergegeven in de media) tegen te spreken en de voor hen
gunstige elementen voor te leggen, en zijn de aangehaalde verklaringen of
standpunten van de voorzitter van het directiecomité niet van aard om het vermogen
van de sanctiecommissie om onafhankelijk en onpartijdig te oordelen over de
tenlasteleggingen inzake marktmanipulatie in twijfel te trekken.

Wat betreft de bijkomende argumentatie van X1 inzake een gebrek aan
onafhankelijkheid en onpartijdigheid in de onderzoeksfase, afgeleid uit de
verklaringen van de voorzitter van het directiecomité tijdens de hoorzitting van de
Commissie Financién en Begroting van de Kamer van Volksvertegenwoordigers over
de versterking van de Belgische kapitaalmarkt, stelt de sanctiecommissie vast dat het
verwijt inzake profileringsdrang lijkt te stoelen op de verklaring inzake het aantal
gestelde onderzoeksdaden en de omvang van het dossier met stukken (cf. het eerste
liggend streepje van randnummer 127 van de schriftelijke memorie van antwoord van
X1, p. 56) en herhaalt zij dat het benadrukken van de grondigheid waarmee het
onderzoek werd gevoerd, op zich beschouwd, geen voorafname impliceert op de
uitkomst ervan (zie ook randnummer 37, tweede alinea, van deze beslissing). De
overige bezwaren inzake bevestigingsvooroordeel, optreden zonder wettelijke basis
en omzeilen van het beroepsgeheim, die lijken te steunen op de overige aangehaalde
verklaringen in voormeld randnummer van de schriftelijke memorie van antwoord
van X1, betreffen bezwaren waarvan niet blijkt of wordt aangetoond dat zij
betrekking zouden hebben op of van toepassing zouden zijn op het onderzoek in de
hangende procedure voor de sanctiecommissie. De wettelijke basis voor het
onderzoek naar markmanipulatie in deze procedure staat buiten kijf. Een schending
van het beroepsgeheim werd tot dusver niet aangetoond. Het recht op een eerlijk
proces van de procedure in zijn geheel wordt in principe afdoende gevrijwaard tegen
de dreiging uitgaande van een beweerd bevestigingsvooroordeel in hoofde van de
onderzoekende en vervolgende instantie door de effectieve mogelijkheid van
tegenspraak in de fase voor de beslissende instantie (zie ook randnummer 41, vierde
alinea, van deze beslissing) alvorens deze een oordeel ten gronde velt. De
opgeworpen bezwaren zijn dan ook niet van aard om een verzoek tot
onontvankelijkheid van de procedure te schragen.

Gebrek aan opheldering over de contacten met de groep aandeelhouders rond de
heer H

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
onherstelbaar werd geschonden door de weigering van het directiecomité om
opheldering te verschaffen over de contacten met de groep aandeelhouders rond de
heer H.
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Nyrstar NV voert aan dat het onderzoek ten grondslag aan deze procedure voor de
sanctiecommissie in september 2019 werd opgestart “in de nasleep van o.a. een
klacht bij de FSMA door een groep aandeelhouders (waaronder de heer H) (in juni
2019)” (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 158, nr. 290) en wijst erop dat
de bekendmaking van de uitbreiding van het onderzoek in februari 2020 in een
persbericht samenviel met een dagvaarding van Nyrstar NV door de groep
aandeelhouders rond de heer H voor de burgerlijke rechter, maar dat deze klacht en
het verzoek tot uitbreiding (alsook tot instelling) van het onderzoek ontbreken in het
FSMA-dossier.

Zij verwijst vervolgens met name naar meerdere persberichten van de groep
aandeelhouders rond de heer H, alsook naar meerdere proceduredocumenten uit het
aandeelhoudersgeschil voor de burgerlijke rechter om het bestaan van een context
van diverse contacten tussen de groep aandeelhouders rond de heer H en de FSMA,
waarbij mogelijk vertrouwelijke informatie over het onderzoek werd meegedeeld aan
voornoemde groep aandeelhouders, te staven (schriftelijke memorie van antwoord
Nyrstar, p. 158-161, nrs. 290-294). Zo wordt onder meer gewezen op de grondige
verwerking van het definitief onderzoeksverslag in een dagvaarding die slechts enkele
dagen na de kennisname van het verslag door de groep aandeelhouders werd
betekend, op verwijzingen naar op elkaar afgestemde verklaringen van bestuurders
van Nyrstar NV in een conclusie van de groep aandeelhouders, op een verwijzing naar
een tweede aanvullend rapport van de FSMA in een verzoekschrift van A2 en naar
een uitspraak (“als men het FSMA-rapport leest”, “ik bedoelde het persbericht”) van
de raadsman van de aandeelhouders tijdens de zitting van 6 oktober 2022.

Nyrstar NV betoogt, zonder verduidelijking over de contacten tussen het
directiecomité en de groep aandeelhouders rond de heer H, geen effectieve
tegenspraak te kunnen voeren met betrekking tot de integriteit van de rechtspleging.
Zij verzocht het directiecomité met name om een lijst van alle contacten tussen de
heer H en met hem verbonden personen en vennootschappen, enerzijds, en de
FSMA, anderzijds, om een kopie van eventuele correspondentie en om de notulen
van vergaderingen en onderhouden, maar verkreeg deze informatie niet, noch
verschafte het directiecomité anderszins duidelijkheid over deze contacten in zijn
memories of anderszins.

Nyrstar NV merkt op dat “wanneer het onderzoek wordt gevoed aan de hand van
gesprekken met derden, zoals de groep aandeelhouders rond de heer H”, de
informatie die daarmee verband houdt aan het stukkenbundel moet worden
toegevoegd (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 163, nr. 297).
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Zij voert aan dat bij gebreke van deze informatie het niet mogelijk is om te begrijpen
wat de draagwijdte en inhoud van deze contacten was en om te beoordelen of het
onderzoek met de vereiste onafhankelijkheid en onpartijdigheid werd uitgevoerd en
dat het zelfs niet mogelijk is “om zich te verdedigen tegen de beschuldigingen van
deze groep tijdens deze contacten” (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar,
p. 163, nr. 299).

Zij betoogt tevens dat het onderzoek, bij gebreke van de klacht van de
aandeelhouders en van de latere vordering tot uitbreiding van het onderzoek,
onvolledig is en dus haar recht op een eerlijk proces en de beginselen van
wapengelijkheid, het recht op tegenspraak en loyale procesvoering zou schenden.

Zij laakt ook de schending van het beroepsgeheim door het verstrekken van toegang
tot het onderzoeksverslag en andere stukken uit de lopende procedure voor de
sanctiecommissie en leidt hier opnieuw een schending uit af van de beginselen van
onafhankelijkheid en onpartijdigheid en van haar recht op een eerlijk proces. Bij
gebreke van verduidelijking omtrent de contacten met de groep aandeelhouders
rond de heer H is er minstens een schijn dat vertrouwelijke informatie uit deze
procedure werd gelekt om te wegen op de besluitvorming in het
aandeelhoudersgeschil voor de burgerlijke rechter, wat volstaat om te besluiten tot
een schending van de regels inzake onafhankelijkheid en onpartijdigheid door de
vervolgende instantie.

Het directiecomité betoogt dat de door Nyrstar NV gevraagde informatie over zijn
contacten met de groep aandeelhouders rond de heer H niet relevant is voor deze
procedure (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 27, nr. 31).
Het directiecomité heeft zich voor de kennisgeving van de grieven immers gebaseerd
op het dossier zoals overgemaakt door de auditeur, niet op een klacht van of
informatie meegedeeld door de groep aandeelhouders rond de heer H.

Het voegt hier nog aan toe dat als het al zou zijn ingegaan op de vraag van bepaalde
aandeelhouders tot een gesprek, zulks dan kadert in legitieme informatiegaring van
de FSMA in het kader van haar permanente toezicht op een genoteerde
vennootschap (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 19,
nr.21) en dat documenten betreffende deze informatiegaring vallen onder het
beroepsgeheim van de FSMA (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus
2024, p. 27, nr. 31).

Het benadrukt geen vertrouwelijke informatie te hebben gedeeld met derden
(schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 20, nr. 21).

De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces niet
onherstelbaar werd geschonden door de weigering van het directiecomité om
verduidelijking te verschaffen over haar contacten met de groep aandeelhouders
rond de heer H.

45



SANCTIECOMMISSIE

Zoals hoger (in randnummer 37 van deze beslissing) reeds aangegeven volgt de
sanctiecommissie Nyrstar NV niet als deze voorhoudt dat het onderzoek in deze
procedure gebaseerd zou zijn op een klacht van een groep aandeelhouders rond de
heer H. Het onderzoek in deze procedure werd opgestart en uitgebreid naar
aanleiding van analysenota’s van de dienst Toezicht op genoteerde vennootschappen
van de FSMA en deze maken geen gewag van een klacht van aandeelhouders. Het
definitief onderzoeksverslag Nyrstar is (logischerwijze) evenmin gebaseerd op
dergelijke klacht, zonder dat het dossier daarom onvolledig is zonder dergelijke
klacht. Deze procedure voor de sanctiecommissie betreft immers (het weze herhaald)
grieven betreffende beweerde marktmanipulatie op de Beoordelingsdatum, niet een
klacht van aandeelhouders over de herstructurering van Nyrstar NV in 2019 die,
blijkens stuk G.4 inventaris Nyrstar (een krantenartikel), in juni 2019 zou zijn
ingediend bij de FSMA.

Het onderzoek waarover de sanctiecommissie, na kennisname van de door partijen
gevoerde tegenspraak in hun memories en pleidooien tijdens de hoorzitting, moet
oordelen is dan ook niet “gevoed door gesprekken met de groep aandeelhouders
rond de heer H”, maar door onderzoekshandelingen van het auditoraat en de hierbij
verzamelde stukken in de inventaris van de auditeur naar de communicatie van
Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum over haar relatie met Trafigura, over haar
liquiditeits- en solvabiliteitspositie en over de Port Pirie herontwikkeling, onderzoek
dat werd gevoerd zonder daarbij de aandeelhouders rond de heer H te verhoren. Bij
gebrek aan dergelijke “voedende gesprekken” valt er geen informatie hierover aan
het stukkenbundel toe te voegen.

In deze procedure voor de sanctiecommissie zijn de beschuldigingen van de groep
aandeelhouders rond de heer H niet aan de orde en is er geen aanleiding voor Nyrstar
NV om zich daartegen te verweren. De sanctiecommissie is niet gevat om over deze
beschuldigingen te oordelen en kreeg er, in het kader van de kennisname van het
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, van het onderzoeksverslag Bestuurders, van de
kennisgeving van de grieven en van de inventaris met stukken van de auditeur geen
kennis van.

De sanctiecommissie treedt het directiecomité bij dat de contacten tussen de heer H
en met hem verbonden vennootschappen en personen, enerzijds, en, anderzijds, de
FSMA, in voorkomend geval, kaderen in het permanente toezicht van de FSMA op de
genoteerde vennootschap Nyrstar NV en niet relevant zijn voor deze procedure
betreffende beweerde marktmanipulatie op de Beoordelingsdatum. Het onderzoek
ten grondslag aan deze sanctieprocedure is er immers niet op gebaseerd en heeft een
ander voorwerp en andere tijdshorizon.
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Wat betreft de uitbreiding van het onderzoek, merkt de sanctiecommissie op dat stuk
3.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar de vordering tot
uitbreiding van het onderzoek in februari 2020 wel degelijk afdoende documenteert
zodat ook in dit opzicht partij niet kan worden gevolgd wanneer zij aanvoert dat het
onderzoek onvolledig is en derhalve haar recht op een eerlijk proces en de beginselen
van wapengelijkheid, het recht op tegenspraak en loyale procesvoering zou
schenden.

Tot slot is de sanctiecommissie van oordeel dat de door Nyrstar NV aangevoerde
elementen niet zwaarwichtig genoeg zijn om te oordelen dat minstens de schijn zou
worden gewerkt dat vertrouwelijke informatie uit deze procedure werd gelekt om te
wegen op de besluitvorming in het aandeelhoudersgeschil voor de burgerlijke
rechter. De aandeelhouders rond de heer H kregen kennis van de grieven lastens
Nyrstar NV, het definitief onderzoeksverslag Nyrstar en de bijhorende dossierstukken
via inzage in het strafdossier. De door Nyrstar NV aangehaalde elementen om te
staven dat er al vroeger toegang zou zijn verleend tot deze informatie, of anderszins
vertrouwelijke informatie zou zijn gelekt, zijn onvoldoende overtuigend. Zo is de
sanctiecommissie van oordeel dat het niet onmogelijk lijkt om op 5 werkdagen
meerdere passages te selecteren uit een verslag van 444 pagina’s, zonder dat zulks
noodzakelijkerwijze veronderstelt dat al eerder toegang moet zijn verleend tot het
verslag aangezien dergelijke selectie gebaseerd kan zijn op een diagonale lezing van
het geheel op zoek naar pertinent geachte passages. Verwijzingen naar verklaringen
van bestuurders kunnen verwijzen naar de stukken bij het definitief
onderzoeksverslag Nyrstar waar meerdere bestuurders, sommigen meermaals,
antwoorden op vragen van de auditeur, zonder dat zulks noodzakelijkerwijze
veronderstelt dat informatie uit het onderzoek naar de bestuurders moet zijn gelekt.
Ook de verwijzing naar een tweede, aanvullend rapport dat de FSMA “zou hebben
aangemaakt” in een verzoekschrift van A2 dat voorafgaat aan enig persbericht van de
FSMA over het bestaan van een definitief onderzoeksverslag Bestuurders, bewijst
niet noodzakelijk het bestaan van gelekte informatie in dit verband. Gelet op de
voorwaardelijke formulering kan het evengoed louter speculatie betreffen van de
kant van A2. Tot slot bewijst ook de in randnummer 292 van de schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar aangehaalde verspreking van de raadsman van de groep
aandeelhouders rond de heer H niet het bestaan van gelekte informatie aangezien
het evengoed een loutere vergissing (de raadsman zegt “rapport”, maar bedoelt
waarlijk “persbericht”) kan betreffen. Derhalve kan evenmin worden besloten tot een
schending van de regels inzake onafhankelijkheid en onpartijdigheid door de
vervolgende instantie op grond van een beweerde schijn dat vertrouwelijke
informatie uit deze procedure werd gelekt door deze instantie om te wegen op de
besluitvorming in het aandeelhoudersgeschil voor de burgerlijke rechter, bij gebrek
aan afdoend bewijs voor dergelijke bewering.
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V.1.2.6. Gebruik van onrechtmatig bewijsmateriaal

54.

55.

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
onherstelbaar werd geschonden doordat de beslissing om Nyrstar NV naar de
sanctiecommissie te verwijzen, werd genomen op basis van vertrouwelijke stukken
(beschermd door het beroepsgeheim van de advocaat) die geen deel mochten
uitmaken van het dossier.

Nyrstar NV heeft de auditeur er op 26 augustus 2022 op gewezen dat hij in zijn
voorlopig verslag gebruik maakte van vertrouwelijke correspondentie tussen Nyrstar
NV en haar advocaat, in strijd met haar recht van verdediging en haar recht op
eerbiediging van het privéleven. Daarop verwijderde de auditeur wel een
ontwerpmemorandum van de advocaten van Nyrstar NV, maar niet een
vertrouwelijke e-mail, die, gelet op de summiere notulen van de raad van bestuur van
Nyrstar NV, van belang zou zijn om de ware toedracht van het besluitvormingsproces
te achterhalen. Nyrstar NV voert aan dat dit stuk en de betwiste betekenis die de
auditeur eraan gaf, zijn volledige verslag beinvlioedde, alsook de beslissing van het
directiecomité om het dossier naar de sanctiecommissie te verwijzen.

Zij wijst er verder op dat het directiecomité pas instemde met de verwijdering van het
stuk op 25 oktober 2022, na de beslissing tot verwijzing naar de sanctiecommissie en
na de zitting van het Hof van Beroep te Antwerpen van 6 oktober 2022 en na de
overmaking van de kennisgeving van de grieven aan de procureur des Konings.

Zij wijst er tevens op dat het directiecomité nog steeds a charge gebruik maakt van
het verwijderde stuk door op pagina 80 van zijn schriftelijke memorie van 26 augustus
2024 te verwijzen naar een verklaring van | die inhoudelijke gevolgtrekkingen maakt
uit de vertrouwelijke e-mail. Zij voert aan dat hiermee het loyauteitsbeginsel werd
geschonden en verzoekt de sanctiecommissie geen rekening te houden met de
argumenten die het directiecomité op grond van die verwijzing ontwikkelt.

Zij wijst er tevens op dat de verwijdering van de vertrouwelijke e-mail technisch
onvolkomen gebeurde, met als gevolg dat de sanctiecommissie, alsook de
minderheidsaandeelhouders tot tweemaal toe een versie hebben ontvangen met
vertrouwelijke passages.

Nyrstar NV besluit dat het directiecomité haar beroepsgeheim heeft geschonden
door tweemaal een verkeerde versie van het definitief onderzoeksverslag te
verspreiden met daarin vertrouwelijke informatie en dat haar recht op een eerlijk
proces werd geschonden doordat zij werd doorverwezen naar de sanctiecommissie
op grond van een dossier dat onrechtmatig bewijsmateriaal bevatte, doordat het
directiecomité niet elke verwijzing ernaar daadwerkelijk heeft verwijderd en doordat
het directiecomité de vertrouwelijke e-mail terug in het debat brengt om er
inhoudelijke gevolgtrekkingen uit te maken. X3 argumenteert in dezelfde zin
(schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 20, nr. 44-45).
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Nyrstar NV voert tot slot aan dat de eigenaardige proceshouding van het
directiecomité waarbij deze pas instemde met de verwijdering van het vertrouwelijk
stuk nadat de aandeelhoudersgroep rond de heer H er kennis van hadden kunnen
nemen, wijst op een gebrek aan onafhankelijkheid en onpartijdigheid of minstens de
schijn daarvan.

Het directiecomité betoogt dat zij het stuk (een uittreksel uit stuk 26.0, een brief van
| gericht aan de auditeur) heeft verwijderd om de discussie erover kort te houden en
dat het van oordeel was dat het dossier ook zonder dit uittreksel voldoende
elementen bevatte om het door te verwijzen naar de sanctiecommissie. Al de rest is
speculatie.

Het begrijpt niet hoe het recht op een eerlijk proces van Nyrstar NV hierdoor zou
kunnen zijn geschonden, laat staan op onherstelbare wijze, en stelt vast dat Nyrstar
NV hiervoor geen elementen aanbrengt.

De materiéle vergissingen (naspeurbaarheid van verwijderde passages in digitale
versie en oude versie verstuurd naar bestuurders) werden rechtgezet en hebben geen
impact op het recht van verdediging van Nyrstar NV of van de bestuurders.

De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces niet
onherstelbaar werd geschonden doordat een vertrouwelijke e-mail tussen Nyrstar NV
en haar advocaten pas op 25 oktober 2022, en eerst nog op onvolkomen wijze, uit
het dossier werd verwijderd, noch doordat per vergissing eerst de oude versie van
het definitief onderzoeksverslag werd overgemaakt aan de bestuurders en het
secretariaat van de sanctiecommissie, noch doordat het directiecomité op pagina 80
van haar schriftelijke memorie van 26 augustus 2024 inhoudelijke gevolgtrekkingen
maakt die stoelen op de vertrouwelijke e-mail.

Van belang is dat het vertrouwelijke stuk (een uittreksel uit stuk 26.0, bijlage 4 bij dit
stuk en de passages die dit stuk hernamen of citeerden of er expliciet naar verwezen,
blijkbaar randnummers 435-437 en voetnoten 688 tot 694, alsook twee zinnen uit de
samenvatting vooraan in het definitief verslag Nyrstar) werd verwijderd voorafgaand
aan de kennisname van het definitief verslag door de sanctiecommissie. Aldus
hebben de leden van de zetel de vertrouwelijke e-mail niet gezien en kan deze hun
beoordeling van het dossier ook niet beinvlioeden.

Wat betreft het verwijt dat het directiecomité inhoudelijke gevolgtrekkingen maakt
die stoelen op de vertrouwelijke e-mail, merkt de sanctiecommissie op dat hieruit
geen onherstelbare schending van het recht op een eerlijk proces kan volgen, die de
onontvankelijkheid van de vordering met zich mee zou brengen, aangezien dergelijk
bezwaar, zo nodig, inderdaad perfect hersteld kan worden door, bij de beoordeling
ten gronde, geen rekening te houden met de argumenten die het directiecomité op
grond van de verwijzing naar het vertrouwelijk stuk ontwikkelt.

49



V.1.2.7.
58.

59.

60.

SANCTIECOMMISSIE

Overigens treedt de sanctiecommissie het directiecomité bij dat de bewering dat het
directiecomité pas op 25 oktober 2022 zou hebben ingestemd met de verwijdering
van het vertrouwelijk stuk omdat het dan reeds, via het strafonderzoek, toegankelijk
was voor de aandeelhouders verenigd rond de heer H, hetgeen een gebrek aan
onafhankelijkheid en onpartijdigheid in hoofde van de onderzoekende en/of
vervolgende instantie of minstens de schijn daarvan zou bevestigen, niet of minstens
onvoldoende wordt gestaafd.

Weigering om toegang te verlenen tot bepaalde stukken

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
onherstelbaar werd geschonden doordat het directiecomité Nyrstar NV geen of
slechts laattijdig toegang gaf tot aanvullende informatie en documenten over ..., tot
het ganse arrest van het Marktenhof van 1 maart 2017 en tot informatie over het
bijkomende onderzoek naar de bestuurders.

Nyrstar NV voert aan dat deze handelswijze van het directiecomité in strijd is met
haar recht op een eerlijk proces en de beginselen van wapengelijkheid, tegenspraak
en loyaliteit van de debatten schendt. Het directiecomité ontnam haar immers de
mogelijkheid om kennis te nemen van alle informatie die relevant kon zijn voor haar
verweer en waarover het directiecomité kan of kon beschikken.

Zij werpt op dat het onaanvaardbaar is dat het directiecomité zich op zijn
beroepsgeheim beroept als Nyrstar NV een stuk a décharge opvraagt, maar zich
hierdoor niet gehinderd weet om zelf een vergelijkbaar stuk a charge aan te wenden.
Zij merkt tevens op dat het beroepsgeheim niet kan worden tegengeworpen om te
verhinderen dat Nyrstar NV haar recht op een eerlijk proces als onderzochte partij
uitoefent (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 178, nr. 347).

Het directiecomité betoogt dat zij geen documenten kan overleggen waarover zij zelf
niet beschikt.

Ondergeschikt wijst zij erop dat Nyrstar NV niet aantoont op welke wijze de
gevraagde, vertrouwelijke informatie met betrekking tot ... relevant zou zijn voor deze
procedure voor de sanctiecommissie. ... .

Het wijst er tevens op dat het integrale, geanonimiseerde arrest van het Marktenhof
werd meegedeeld op 26 september 2023 en Nyrstar NV aldus uitgebreid de kans had
om het te analyseren en te verwerken in zijn verweer.

Zo ook beschikt Nyrstar NV sinds de samenvoeging met het dossier Bestuurders over
alle gevraagde informatie met betrekking tot het onderzoek naar de bestuurders en
was zij in staat deze informatie te verwerken in haar verweer.
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De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces niet
onherstelbaar werd geschonden doordat bepaalde door Nyrstar NV gevraagde
informatie en documenten niet of niet onverwijld werden overgemaakt.

De sanctiecommissie treedt het directiecomité immers bij dat de gevraagde ... niet
beschouwd kunnen worden als relevant voor het verweer van Nyrstar NV ... .

Zij treedt het directiecomité ook bij dat Nyrstar NV tijdig kon beschikken over de
integrale, geanonimiseerde beslissing van het Marktenhof van 1 maart 2017 zodat zij
zich nog nuttig en ten volle kon verweren. Hetzelfde geldt voor de gevraagde
informatie met betrekking tot het onderzoek naar de bestuurders.

Derhalve is er geen sprake van een schending van het recht op een eerlijk proces in
dit verband.

Globale beoordeling van voormelde ingeroepen inbreuken op het recht op een
eerlijk proces

Nyrstar NV voert aan dat zelfs indien de sanctiecommissie zou beslissen dat
bovengenoemde onregelmatigheden individueel genomen Nyrstars recht op een
eerlijk proces niet zouden schenden, dan nog alle elementen samen in globo
dergelijke onherstelbare schending aantonen.

De sanctiecommissie is van oordeel dat ook samen genomen of globaal beschouwd
de onder V.1.2.1 tot en met V.1.2.7 beoordeelde, opgeworpen onregelmatigheden
het recht van Nyrstar NV op een eerlijk proces niet op onherstelbare wijze schenden.
Globaal beschouwd, met inachtneming van de ganse procedure, is zij van oordeel dat
het recht op een eerlijk proces van Nyrstar NV voldoende gevrijwaard werd door de
effectieve mogelijkheid van tegenspraak in de fase voor de sanctiecommissie en dat
de opgeworpen onregelmatigheden, voor zover afdoende aangetoond of
aannemelijk gemaakt, ook globaal beschouwd, derhalve niet onherstelbaar van aard
zijn en het vermogen van de sanctiecommissie om op onafhankelijke en onpartijdige
wijze ten gronde te oordelen over de beweerde marktmanipulatie door Nyrstar NV
op de Beoordelingsdatum, desgevallend met de nodige aandacht bij het onderzoek
ten gronde voor de mogelijke impact van onregelmatigheden in de onderzoeksfase
op de volledigheid van het onderzoeksverslag en de bewijslast van de vervolgende
instantie, niet aantast. Ook globaal beschouwd zijn de opgeworpen
onregelmatigheden niet van aard om een verzoek tot onontvankelijkheid van de
procedure te schragen.

Aankondiging bijkomend onderzoek bestuurders in een persbericht

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
van de bestuurders onherstelbaar werd geschonden doordat de bestuurders via het
persbericht van de FSMA van 30 september 2022 (stuk F.126 inventaris Nyrstar)
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moesten vernemen dat het directiecomité had besloten om de auditeur met een
onderzoek naar hen te gelasten.

Verschillende bestuurders nemen aanstoot aan de vermelding in het persbericht van
30 september 2022 dat een bijkomend onderzoek werd gevraagd naar de
bestuurders. Zo voert X3 aan dat hierdoor van bij de aanvang van het onderzoek de
schijn werd gewekt dat men zich weinig aantrok van de rechten van verdediging en
het vermoeden van onschuld (schriftelijke memorie van antwoord, p. 20, nr. 43). X5
sluit zich daarbij aan: het persbericht deed uitschijnen dat de bestuurders zich mede
schuldig hadden gemaakt aan het manipuleren van de markt, nog voordat enig
onderzoek naar hun aansprakelijkheid werd verricht en pleegde aldus een inbreuk op
het vermoeden van onschuld (schriftelijke memorie van antwoord, p. 9, nr. 7)

Het directiecomité betoogt dat deze bekendmaking, die geen inhoudelijk standpunt
inneemt, verantwoord is in het belang van de integriteit en de transparantie van de
markten en dat het beroepsgeheim niet a priori belet dat wordt gecommuniceerd
over de stand van het onderzoek.

Aangezien het persbericht zich niet uitspreekt over de schuld of onschuld van de
bestuurders, valt niet in te zien hoe hiermee het vermoeden van onschuld van de
bestuurders kan worden geschonden (schriftelijke memorie directiecomité van
26 augustus 2024, p. 28, nr. 32).

De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces van de
bestuurders niet onherstelbaar werd geschonden door in het persbericht van
30 september 2022 bekend te maken dat de auditeur werd gelast met een bijkomend
onderzoek naar de bestuurders.

Zij treedt het directiecomité bij dat het persbericht (waarvan de koptekst aangeeft
dat het de goede werking van de markt beoogt) zich niet uitspreekt over de schuld of
onschuld van de bestuurders en, trouwens, evenmin over de schuld van Nyrstar NV,
maar enkel de markt of het publiek informeert dat aan de auditeur een bijkomend
onderzoeksverslag werd gevraagd, naar elk van de bestuurders die in functie waren
op het ogenblik van de feiten (zonder vermelding van namen of aantal), met het oog
op een eventuele toepassing van de wettelijk voorziene mogelijkheid om, op
cumulatieve wijze, een administratieve geldboete op te leggen aan de rechtspersoon
en aan de natuurlijke personen die hebben deelgenomen aan de beslissing om, voor
rekening van de rechtspersoon, de activiteiten uit te voeren die de marktmanipulatie
vormen. Aldus deed het persbericht niet uitschijnen dat de bestuurders zich schuldig
hebben gemaakt aan marktmanipulatie. Het informeert slechts dat een bijkomend
onderzoek is opgestart naar de bestuurders, gelet op de vermelde wettelijk voorziene
mogelijkheid van cumulatieve administratieve geldboetes voor de rechtspersoon en
de natuurlijke personen, nu de rechtspersoon (Nyrstar NV) werd verwezen naar de
sanctiecommissie, aan wie het toekomt te beslissen over de eventuele oplegging van
een administratieve geldboete. Er wordt niet gesuggereerd dat Nyrstar NV schuldig
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zou zijn aan marktmanipulatie. De beoordeling van de schuldvraag wordt overgelaten
aan de sanctiecommissie. Dit geldt evenzeer, of, nog sterker, voor de bestuurders
aangezien deelneming door natuurlijke personen aan een beslissing om, voor
rekening van de rechtspersoon, de activiteiten uit te voeren die de marktmanipulatie
vormen, veronderstelt dat de rechtspersoon zich schuldig maakte aan
marktmanipulatie, vooraleer de bestuurders schuldig kunnen worden bevonden in
zoverre bovendien bewezen is dat zij kennis hadden van de onjuiste of misleidende
informatie en hebben deelgenomen aan de beslissing om ze voor rekening van de
rechtspersoon te verspreiden. Derhalve is het vermoeden van onschuld van de
bestuurders niet geschonden door het persbericht van 30 september 2022.

V.1.2.10. Gebrek aan mogelijkheid bestuurders om opmerkingen te maken in de

68.

69.

onderzoeksfase

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
van de bestuurders onherstelbaar werd geschonden doordat hen geen
daadwerkelijke mogelijkheid werd geboden om opmerkingen te maken bij het
voorlopig onderzoeksverslag van de auditeur.

Meerdere bestuurders voeren aan dat hun recht op een eerlijk proces onherstelbaar
werd geschonden doordat zij, in strijd met art. 70, § 2, van de Wet van 2 augustus
2002, tijdens de onderzoeksfase niet daadwerkelijk de kans hebben gekregen om
opmerkingen te maken over de voorlopige vaststellingen in de onderzoeksfase.

X2 en X4 wijzen er in dit verband op dat hen slechts de mogelijkheid werd geboden
om commentaar te geven op een voorlopig verslag van slechts 14 pagina’s dat totaal
verschilt van het definitief onderzoeksverslag bestuurders van 249 pagina’s
(schriftelijke memorie van antwoord, p. 35-36, nrs. 7.35-7.39).

X6 voert aan dat het voorlopig verslag te summier was, te weinig aandacht had voor
zijn eigen situatie, en zich beperkt tot de verspreiding van informatie via het
persbericht Q3 2018 (zie eveneens schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4,
p. 35, nrs. 7.35), zodat hij geen opmerkingen kon maken over de aantijgingen inzake
de schriftelijke en mondelinge beleggerspresentaties en de website (met name
aangeven welke argumenten in zijn voordeel spelen en welke onderzoeksdaden
eventueel nog dienden te worden gesteld om de relevante stukken daaromtrent te
verzamelen) (schriftelijke memorie van antwoord, p. 37-38, nr. 63).

Meerdere bestuurders (schriftelijke memorie van antwoord X6, p. 37-38; nr. 63;
schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 46, nr. 103; schriftelijke memorie van
antwoord X2 en X4, p. 35-36, nrs. 7.32-7.34 en 7.36-7.37) wijzen er ook op dat de
zogenaamde mogelijkheid om ook opmerkingen te maken bij het definitief verslag
Nyrstar (de bijlage bij de voorlopige vaststellingen) een maat voor niets is aangezien
dat verslag al finaal was.
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Het directiecomité betoogt dat de bestuurders ruim de tijd hebben gekregen om
opmerkingen bij de voorlopige vaststellingen in te dienen en derhalve in staat zijn
geweest hun rechten van verdediging uit te oefenen in de onderzoeksfase.

Het wijst erop dat de voorlopige vaststellingen ten aanzien van de bestuurders
voortbouwden op de onderzoeksbevindingen ten aanzien van Nyrstar NV en dat het
definitief onderzoeksverslag Nyrstar als bijlage bij de voorlopige vaststellingen was
gevoegd om de bestuurders toe te laten ook daarop hun opmerkingen te laten gelden
(schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 29, nr. 33).

De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces van de
bestuurders niet onherstelbaar werd geschonden doordat de voorlopige
vaststellingen van de auditeur, waarop zij, overeenkomstig artikel 70, § 2, van de Wet
van 2 augustus 2002, opmerkingen konden maken, slechts 14 pagina’s telden en het
definitief verslag bestuurders maar liefst 249, doordat de voorlopige vaststellingen
slechts 1 communicatiekanaal viseerden (het persbericht) in plaats van 3, en doordat
het definitief verslag Nyrstar -dat ging als bijlage bij de voorlopige vaststellingen-
reeds finaal was en Nyrstar NV reeds was verwezen naar de
sanctiecommissie/Nyrstar NV reeds een kennisgeving van de grieven had ontvangen.
Het recht op een eerlijk proces moet immers, zoals reeds hoger opgemerkt in
antwoord op de opgeworpen haastige afronding van het onderzoeksverslag Nyrstar
(randnummer 41 van deze beslissing), worden beoordeeld met inachtneming van de
ganse procedure en de bestuurders hebben, net zoals Nyrstar NV, in de
tegensprekelijke fase voor de sanctiecommissie voldoende tijd en mogelijkheden
gekregen om alle elementen vervat in de beide onderzoeksverslagen en in de
schriftelijke memories van het directiecomité te beantwoorden en tegen te spreken,
in omstandige memories en gedurende een hoorzitting waarvoor vijf werkdagen
werden uitgetrokken en waar partijen het laatste woord kregen. Partijen waren aldus
in de gelegenheid om alle opmerkingen bij het 249 pagina’s tellende definitief
onderzoeksverslag Bestuurders ter kennis te brengen van de sanctiecommissie en om
alle elementen a décharge die zij, bij gebreke van een meer uitgebreid voorlopig
verslag ten aanzien van de bestuurders, niet zouden hebben kunnen signaleren aan
de auditeur (bijvoorbeeld over de beweerde marktmanipulatie via de schriftelijke en
mondelinge beleggerspresentaties en de website), onder de aandacht te brengen van
de sanctiecommissie. Tevens konden zij desgewenst, met toepassing van artikel 26
van het reglement van inwendige orde van de sanctiecommissie van de Autoriteit
voor Financiéle Diensten en Markten van 18 september 2017, nog ter zitting om
bijkomend onderzoek vragen indien zij van oordeel waren dat zulks aangewezen was.
Uiteraard waren zij aldus eveneens in de mogelijkheid om, ten aanzien van de
sanctiecommissie, daadwerkelijk en op zinvolle wijze tegenspraak te voeren over het
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, ook al was dit onderzoeksverslag reeds
definitief sinds 29 september 2022 en ook al dateert de kennisgeving van de grieven
aan Nyrstar NV van 30 september 2022. Derhalve is er geen sprake van een
onherstelbare schending van het recht op een eerlijk proces die zou moeten worden
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gesanctioneerd met de onontvankelijkheid van de vordering lastens de bestuurders.
Dit neemt niet weg dat, bij het onderzoek ten gronde, argumenten met betrekking
tot de kwaliteit van het gevoerde onderzoek uiteraard van belang zijn om te oordelen
of de vervolgende partij slaagt in het bewijs van de aan de bestuurders ten laste
gelegde deelneming aan marktmanipulatie.

V.1.2.11. Haastige afronding van het voorlopig onderzoek naar de bestuurders

72.

73.

74.

75.

V.1.3.

76.

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of het recht op een eerlijk proces
van de bestuurders onherstelbaar werd geschonden door de haastige afronding van
het voorlopig onderzoek naar de bestuurders.

X1 voert aan dat de overhaaste afronding van het voorlopig onderzoek naar de
bestuurders (op drie werkdagen) haar recht op een eerlijk proces schendt. Het 14
pagina’s tellende voorlopig verslag bevestigt dat het onderzoek naar de bestuurders
een schijnvertoning betreft waarbij het reactierecht werd uitgehold (schriftelijke
memorie van antwoord X1, p. 44-47, nrs. 97-105). X5 formuleert een gelijkluidend
bezwaar (schriftelijke memorie van antwoord, p. 9, nr. 7) en ook X6 laakt de haastige
afronding van het voorlopige onderzoek op amper vier werkdagen (schriftelijke
memorie van antwoord, p. 27, nr. 39).

Het directiecomité betoogt dat de voorlopige vaststellingen voortbouwden op de
vaststellingen gedaan in het onderzoek naar Nyrstar NV, dat het definitief
onderzoeksverslag Nyrstar integraal deel uitmaakte van de voorlopige vaststellingen
en dat de auditeur, na ontvangst van de opmerkingen van de bestuurders, een
omstandig definitief verslag heeft ingediend van 249 pagina’s, zodat hem geen gebrek
aan grondigheid kan worden verweten, laat staan een gebrek aan onafhankelijkheid
of onpartijdigheid (schriftelijke bemerkingen directiecomité van 26 augustus 2024, p.
30, nr. 34).

De sanctiecommissie is van oordeel dat het recht op een eerlijk proces niet
onherstelbaar werd geschonden doordat de auditeur drie of vier werkdagen na de
opening van het onderzoek naar de bestuurders een voorlopig verslag afrondde van
14 pagina’s, om dezelfde redenen als vermeld in randnummer 71 van deze beslissing.
De eventuele uitholling van het repliekrecht van de bestuurders in de onderzoeksfase
als gevolg van de snelheid waarmee het voorlopig onderzoek werd afgerond, werd
afdoende hersteld door de uitgebreide geboden (en benutte) mogelijkheid tot
tegenspraak in de fase voor de sanctiecommissie.

Beweerde fundamentele gebrekkigheid en onbetrouwbaarheid van de
onderzoeksverslagen

Partijen voeren aan dat de onderzoeksverslagen van de auditeur dermate gebrekkig
en onbetrouwbaar zouden zijn dat ze geen basis kunnen vormen voor een objectief
oordeel door de sanctiecommissie en de procedure derhalve onontvankelijk moet
worden verklaard. In ondergeschikte orde voeren zij aan dat de gebrekkige kwaliteit
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van het onderzoek moet leiden tot vrijspraak wegens onvoldoende geloofwaardige
bewijselementen.

Het directiecomité betoogt dat de onderliggende argumenten van partijen ter staving
van de beweerde gebrekkigheid en onbetrouwbaarheid van de onderzoeksverslagen
(het onderzoek werd louter a charge gevoerd, het onderzoek is aangetast door een
bevestigingsvooroordeel en getuigt van een herinterpretatie met kennis van achteraf,
het onderzoek bevat oordelen die de bevoegdheid van de auditeur te buiten gaan,
het onderzoeksverslag keert de bewijslast om) stelstelmatig kunnen worden
weerlegd.

Een weergave van de feiten ontbreekt

Nyrstar NV en een aantal bestuurders (met name X2 en X4, schriftelijke memorie van
antwoord, p. 63-64, nrs. 7.119 en 7.126) voeren vooreerst aan dat het onderzoek
gebrekkig is omdat het verslag geen weergave geeft van de feiten, niet berust op een
feitelijk onderzoek naar de werkelijke stand van zaken op de Beoordelingsdatum, niet
onderzoekt of de communicatie overeenstemt met de economische werkelijkheid,
met als gevolg een verschuiving van de bewijslast en een schending van het
vermoeden van onschuld (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 182-186,
nrs. 362-367). Indien de communicatie overeenstemt met de economische realiteit
kan er immers geen sprake zijn van markmanipulatie bij gebreke van materieel
element. De bewijslast wordt dan ook niet vervuld door een vervolging die steunt op
een verslag dat niet aantoont dat de communicatie niet zou overeenkomen met, of
een verkeerde indruk zou wekken van de werkelijke relatie met Trafigura, de
werkelijke solvabiliteits- en liquiditeitspositie en de werkelijke winstverwachting van
de Port Pirie herontwikkeling. De bewijslast verschuift naar Nyrstar NV die haar eigen
onschuld moet bewijzen door zelf aan te tonen dat haar communicatie over de drie
voornoemde punten overeenstemt met de werkelijkheid.

Het directiecomité stelt daarentegen dat relevant is de kennis en de informatie die
Nyrstar NV zelf had op de Beoordelingsdatum over de drie voornoemde onderwerpen
en in voorkomend geval haar eigen beoordeling of mening ter zake op de
Beoordelingsdatum, zonder dat het onderzoek gericht moet zijn op het innemen van
een standpunt ten gronde over inhoudelijke debatten (schriftelijke memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 34, nr. 38).

De sanctiecommissie is van oordeel dat het feit dat de verspreide informatie
waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen afgeeft over een financieel instrument
(het materiéle element van de verboden marktmanipulatie) in principe afdoende kan
worden aangetoond door het bewijs te leveren van een gebrek aan coherentie tussen
de gecommuniceerde informatie en de interne informatie, zonder daarom
noodzakelijkerwijze tevens te moeten onderzoeken of de interne informatie
overeenstemt met de economische werkelijkheid.
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Deze interpretatie van het tweede materiéle element van marktmanipulatie in de zin
van artikel 12, eerste lid, c) (het onjuiste of misleidende karakter van de informatie)
van de Verordening marktmisbruik vindt in de eerste plaats steun in de bewoordingen
van de verordening die niet slechts informatie viseert waardoor daadwerkelijk
onjuiste of misleidende signalen worden afgegeven met betrekking tot het aanbod
van, de vraag naar of de koers van een financieel instrument, maar tevens informatie
die waarschijnlijk dergelijke onjuiste of misleidende signalen afgeeft. In combinatie
met het in de wettekst vervatte perspectief van de persoon die de informatie
verspreidde en wat die wist of had moeten weten, schept de wet aldus ruimte voor
het bewijs van het materiéle element, gebaseerd op de discrepantie tussen de
verspreide informatie en de interne informatie, zonder dat een toetsing van de
interne informatie aan een grondige analyse van de economische realiteit (een
objectief perspectief dat in de concrete omstandigheden vreemd kan zijn aan wat de
persoon, die de informatie verspreidde, wist) daarbij altijd of noodzakelijk vereist is.

Deze interpretatie vindt ook steun in overweging 47 van de Verordening
marktmisbruik waarin expliciet wordt toegelicht dat het niet toelaatbaar is dat het
diegenen die actief zijn op de financiéle markten vrijstaat om, ten nadele van
beleggers en uitgevende instellingen, informatie te geven die indruist tegen hun eigen
mening of beter weten en waarvan zij weten of behoren te weten dat die onjuist of
misleidend is. Opnieuw wordt de klemtoon hier gelegd op de mening van de persoon
die de informatie verspreidt of op wat hij of zij wist. In het geval van Nyrstar NV
betreft dit in casu de interne kennis en informatie die Nyrstar NV zelf had en, in
voorkomend geval, haar beoordeling of mening ter zake, over de drie onderwerpen
op de Beoordelingsdatum.

De betrokken interpretatie vindt ook steun in recente rechtsleer die expliciet
bevestigt dat informatie onjuist of misleidend is wanneer er een discrepantie is tussen
wat wordt gecommuniceerd en wat de persoon die de informatie verspreidt, gelooft
waar te zijn. Cf. A.F. BERGPORSSON, “Can dissemination of true information
constitute market manipulation?”, Nordic Journal of European Law, 2025 (1), p. 55:
“If a person believes a fact to be A but says it is B, then this is misinformation, even if
it turns out the fact really is B.”(vrij vertaald: “Als een persoon gelooft dat A een feit
is, maar B zegt, dan is dit verkeerde informatie, zelfs indien blijkt dat het feit echt B
was.”). Het belang van coherentie tussen de gecommuniceerde informatie en interne
informatie bij de beoordeling van marktmisbruik wordt trouwens al vroeger en
ruimer erkend in de rechtsleer. Zie bijvoorbeeld D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ,
R. SALOMON, M. FRANCON, Les abus de marché, Paris, LexisNexis, 2021, p. 336, die
bij hun interpretatie van de Verordening marktmisbruik ook putten uit het rijke
verleden van beslissingen van de sanctiecommissie van de AMF in Frankrijk, ook
voorafgaand aan de inwerkingtreding van de Verordening marktmisbruik.

Daarmee wordt natuurlijk niet ontkend dat de beoordeling ten gronde van het
onjuiste of misleidende karakter van de verspreide informatie in concreto moet
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gebeuren, met inachtneming van het ganse informatieklimaat, en dat daarbij perfect
kan blijken dat de toegepaste onderzoeksmethode, ofschoon per se valabel en niet
resulterend in de onontvankelijkheid van de procedure, voor alle of sommige van de
onderzochte punten er niet in slaagt het bewijs te leveren van de beweerde
marktmanipulatie.

Het spreekt voor zich dat de sanctiecommissie daarbij zorgvuldig acht zal moeten
slaan op alle door partijen tegengesproken elementen en het vergaarde bewijs
zorgvuldig zal moeten beoordelen mede in licht van de gevoerde tegenspraak en
aangebrachte elementen a décharge, hetgeen meteen aantoont dat er geen sprake
is van een met onontvankelijkheid te sanctioneren omkering van de bewijslast of
schending van het vermoeden van onschuld. De definitieve onderzoeksverslagen
(gestoeld op een analyse van de discrepantie tussen de verspreide informatie en de
interne informatie) zijn evident omstandig genoeg gemotiveerd om tegenspraak
mogelijk te maken zonder dat partijen daarbij hun eigen onschuld moeten bewijzen.
Hetzelfde kan worden gezegd van de schriftelijke memorie van het directiecomité van
26 augustus 2024.

Onderzoek a charge, zonder de bestuurders te horen en zonder individueel
onderzoek naar iedere bestuurder afzonderlijk

Partijen verwijten de auditeur een gebrek aan interesse voor het standpunt van
Nyrstar NV, hetgeen ook wordt afgeleid uit het feit dat de bestuurders niet werden
gehoord. Nyrstar NV voert aan dat het onderzoek in een tunnelvisie is
terechtgekomen door de relevante personen van de raad van bestuur die de
bekritiseerde beslissingen hebben genomen, niet te verhoren (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 187, nr. 370).

Alle bestuurders hernemen dit verwijt niet te zijn gehoord. Zo betoogt X6 (schriftelijke
memorie van antwoord, p. 36-37, nr. 61) dat daaruit vooringenomenheid blijkt; hij
kreeg immers niet de kans om het verkeerde begrip van het auditoraat recht te zetten
alvorens het overtuigd was van zijn schuld. In dezelfde zin verwijt X3 meermaals
(onder meer op pagina 7, nr. 11 en pagina 41 van haar schriftelijike memorie van
antwoord) dat zij nooit werd gehoord tijdens het onderzoek, ondanks het feit dat zij
reeds op 13 maart 2023 via haar raadsman tevergeefs verzocht om door het
directiecomité te worden gehoord. Zij voert aan dat de auditeur zich beperkte tot het
stellen van suggestieve vragen aan bepaalde personen en vervolgens verkeerde
interpretaties geeft van de verkregen antwoorden en stelselmatig focust op passages
en zinnen die a charge zijn, terwijl de belangrijke passages a décharge worden
genegeerd (schriftelijike memorie van antwoord X3, p. 21 en 41). Zij besluit dat er
aldus minstens een schijn van een onderzoek a charge is ontstaan en heeft de indruk
dat de auditeur en het directiecomité al op voorhand hadden beslist dat een
doorverwijzing van de bestuurders naar de sanctiecommissie de gepaste uitkomst
zou zijn (schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 22, nr. 49). X2 en X4 vinden het
evenzeer onbegrijpelijk dat zij niet zijn gehoord (en zelfs niet schriftelijk ondervraagd)
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door de auditeur (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p. 66, nr. 7.130) en
voeren eveneens aan dat de auditeur de verklaringen van andere personen selectief
aanwendt en verkeerd weergeeft (id., nr. 7.132). Tot slot verwijt ook X1 de auditeur
dat zij nooit persoonlijk is gehoord, noch enig schriftelijk informatieverzoek
persoonlijk heeft ontvangen en is zij van oordeel dat hierdoor haar rechten van
verdediging flagrant zijn geschonden en het onderzoek steeds meer in een tunnelvisie
is terechtgekomen (schriftelijke memorie van antwoord, p. 53-54, nr. 119-122), en
werpt X5 tot driemaal toe dit verwijt op in zijn schriftelijke memorie van antwoord (p.
9, nr. 7, p. 34, nr. 34 en p. 43, nr. 40). Daarbij wordt er tevens op gewezen dat een
schriftelijke vragenlijst die in het kader van het onderzoek naar Nyrstar NV
(voorafgaand aan een bijkomend onderzoek naar de bestuurders) werd verstuurd
naar de raad van bestuur uiteraard niet een verhoor van de individuele bestuurders,
in het kader van het latere, bijkomend onderzoek, kan substitueren. Dergelijke
houding waarbij de individuele bestuurders worden vereenzelvigd met Nyrstar NV
getuigt juist van vooringenomenheid (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 49-
50, nr. 112).

Nyrstar NV voert zelf ook aan dat het onderzoeksverslag geen rekening houdt met
haar argumentatie, noch met de bevindingen van haar deskundigen of enig ander
element a décharge dat door haar werd aangebracht (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 188-191, nr. 372). Zo worden de door Nyrstar NV aangedragen
deskundigenverslagen selectief ten laste van Nyrstar NV aangewend en overigens al
te snel terzijde geschoven onder het mom dat de conclusies ervan variéren naar
gelang voor welke gedingpartij zij werden opgesteld, of dat zij na de feiten werden
opgesteld (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar NV, p. 193-198, nrs. 378-386).
Zij betoogt dat ook het directiecomité heeft gehandeld vanuit dezelfde a charge-
positie zonder enige onderbouwing (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p.
191, nr. 373). Ook de bestuurders voeren aan dat het onderzoek, inclusief het
onderzoek naar de bestuurders, eenzijdig a charge werd gevoerd. Zo wijzen X2 en X4
erop dat bewust werd gekozen om niet op zoek te gaan naar ontlastend
bewijsmateriaal (schriftelijke memorie van antwoord, vijfde niet genummerde pagina
van de samenvatting). Hierboven werd al, vastgeknoopt aan het verwijt niet gehoord
te zijn, een gelijkluidend verwijt van X3 opgetekend.

Nyrstar NV besluit dat de auditeur aldus heeft gehandeld in strijd met zijn plicht om
zijn opdracht uit te oefenen op een objectieve en onpartijdige wijze met
inachtneming van de rechten van verdediging van Nyrstar NV, zonder
vooringenomenheid of vooroordelen en in overeenstemming met het vermoeden
van onschuld en het principe dat de bewijslast niet op Nyrstar NV mag worden gelegd,
en om daarbij elementen a décharge met dezelfde aandacht in overweging te nemen
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 193, nr. 377).

Meerdere bestuurders sluiten zich hierbij aan en voeren aan dat het onderzoek
lastens de bestuurders aangetast is door dezelfde onregelmatigheden. Zo merkt X1
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op dat het onderzoeksverslag Bestuurders leest als een argumentarium, niet als een
verslag ten laste en ten gunste, met een neutrale afweging van elementen
(schriftelijke memorie van antwoord, p. 49, nr. 111). X3 sluit zich daarbij aan
(schriftelijke memorie van antwoord , p. 22, nr. 48). De bestuurders werpen ook op
dat de auditeur geen rekening hield met hun opmerkingen ten aanzien van het
voorlopig onderzoeksverslag betreffende de bestuurders en niet inging op eventueel
gevraagde bijkomende onderzoeksdaden.

De bestuurders laken ook het gebrek aan individueel onderzoek naar elke bestuurder
afzonderlijk (schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 10, nr. 7; schriftelijke
memorie van antwoord X3, p. 22, nr. 50; schriftelijke memorie van antwoord X6, p.
27, nr. 40; schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 51-53, nrs. 116-118 en p. 49-50,
nr. 112; schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p. 61-62, nrs. 7.110-7.116 en
p. 63-64, nr. 7.121). Het onderzoeksverslag Bestuurders heeft geen aandacht voor de
individuele positie (achtergrond, functies) van de bestuurders, maar scheert hen allen
over dezelfde kam, en baseert zich louter op de aanwezigheid op de vergadering van
de raad van bestuur waarop het ontwerp van Persbericht Q3 2018 werd besproken
om hen de vermeende inbreuken van Nyrstar NV toe te rekenen. X2 en X4 maken in
dit verband gewag van een schending van het vermoeden van onschuld door
onterecht ervan uit te gaan dat Nyrstar NV en de raad van bestuur één enkele entiteit
zouden zijn en dat elk lid van de raad van bestuur hetzelfde kennisniveau zou hebben
gehad (schriftelijke memorie van antwoord, vierde niet genummerde pagina van de
samenvatting). Zij voeren aan dat dit een feitelijke en juridische fout is die hen
verplicht om aan te tonen dat zij niet deelnamen aan de vermeende
marktmanipulatie waardoor de bewijslast wordt omgekeerd en het vermoeden van
onschuld wordt geschonden (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p. 64, nr.
7.121). Zij werpen tevens op dat het gebrek aan individueel onderzoek naar hun
specifieke situatie strijdt met het principe van het persoonsgebonden karakter van
straffen (schriftelijike memorie van antwoord X2 en X4, p. 62, nr. 7.115). Dit laatste
wordt ook door X1 opgeworpen (schriftelijke memorie van antwoord, p. 52, nr. 116).

Het directiecomité betoogt dat de auditeur niet verplicht is om de betrokkene
mondeling te horen, het volstaat dat deze zijn opmerkingen schriftelijk kan
overmaken (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 31, nr. 36).
Het verklaart dat uit het niet mondeling verhoren geen gebrek aan belangstelling voor
het standpunt van de betrokkene kan worden afgeleid. Het wijst erop dat via de
opmerkingen bij de voorlopige vaststellingen en via de schriftelijke memories in de
procedure voor de sanctiecommissie elke bijkomende informatie die via het verhoor
had kunnen worden bekomen, kon worden aangevoerd.

Het ontkent dat het onderzoeksverslag geen rekening zou houden met de
argumenten van Nyrstar NV en betoogt dat uit dergelijke aantijging dan ook niet kan
worden afgeleid dat de auditeur enkel een onderzoek a charge zou hebben gevoerd
of dat de rechten van verdediging van Nyrstar NV zouden zijn geschonden
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(schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 32-38, nrs. 37-41). Zo
wordt erop gewezen dat de auditeur wel degelijk is ingegaan op de opmerkingen van
Nyrstar NV bij de voorlopige vaststellingen, zowel gegroepeerd (schriftelijke memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p 33-34, nr. 38) als ingaand op diverse
specifieke opmerkingen (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024,
p. 34, nr. 38), zonder dat hij daarbij moet ingaan op elk aangebracht element, in het
bijzonder indien hij van oordeel is dat het reeds wordt weerlegd door de bevindingen
uiteengezet in zijn verslag. Ook de door Nyrstar NV aangebrachte
deskundigenverslagen werden niet genegeerd aangezien het onderzoeksverslag
motiveert waarom ze, in voorkomend geval, slechts van geringe relevantie worden
geacht (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 38, nr. 40).

Het directiecomité wijst erop dat de toerekening van de inbreuken in hoofde van
Nyrstar NV aan de bestuurders is gebaseerd op een omstandige analyse van zowel de
kennis van de bestuurders wat betreft de verspreiding van onjuiste en misleidende
informatie door Nyrstar NV, als hun deelname aan de beslissing om voor rekening van
Nyrstar NV deze informatie te verspreiden (schriftelijke memorie directiecomité van
26 augustus 2024, p. 38-39, nr. 42), met aandacht voor de individuele positie en
betrokkenheid van elke bestuurder.

Het wijst er tevens op dat de auditeur, gelet op de aard en finaliteit van het
onderzoeksverslag, niet kan worden verweten geen standpunt in te nemen over de
regelmatigheid van de procedure en dat ook de bestuurders in de gelegenheid waren
om hun procedurele bezwaren aan de sanctiecommissie voor te leggen (schriftelijke
memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 40, nr. 43).

Het betoogt dat ook ten aanzien van de door bepaalde bestuurders gevraagde
onderzoeksmaatregelen geldt dat geen partijdigheid of schending van het recht van
verdediging kan worden afgeleid uit het enkele feit dat de auditeur het niet
opportuun vond om bepaalde bijkomende onderzoeksdaden te verrichten
(schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 40, nr. 44).

De sanctiecommissie is van oordeel dat de door partijen opgeworpen argumenten
inzake het onderzoek a charge, zonder de bestuurders te horen en zonder individueel
onderzoek naar iedere bestuurder afzonderlijk, niet van aard zijn om de procedure
onontvankelijk te moeten verklaren. Hieruit volgt, met inachtname van de ganse
procedure, in het bijzonder de tegensprekelijke fase voor de sanctiecommissie, geen
onherstelbare schending van het recht van partijen op een eerlijk proces, noch dat de
onderzoeksverslagen dermate gebrekkig en onbetrouwbaar zouden zijn dat ze geen
basis kunnen vormen voor een objectief oordeel door de sanctiecommissie, na
kennisname van de schriftelijke memories en na afloop van de hoorzitting.

Uit de enkele omstandigheid dat partijen niet, of niet mondeling of naar behoren,
werden verhoord tijdens de onderzoeksfase volgt op zich niet dat het recht van
verdediging van partijen zou zijn miskend (cf. Cass. 30 mei 2017, P.16.0766.N,
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www.cass.be, p. 2, nr. 3), noch dat het onderzoek louter a charge zou zijn gevoerd (cf.
Cass. 16 januari 2024, P.23.1346.N, www.cass.be, p. 3, nr. 7).

Zij treedt het directiecomité bij dat in casu partijen, ook zonder verhoor, in de
gelegenheid waren om alle elementen a décharge voor te leggen aan de
sanctiecommissie, in het bijzonder via de schriftelijke memories en gedurende een
hoorzitting waarvoor vijf werkdagen werden uitgetrokken en waar partijen het
laatste woord kregen. Aldus kon de eventuele impact op het recht van verdediging
van partijen van het niet, of niet naar behoren, horen van partijen in de
onderzoeksfase worden hersteld in de tegensprekelijike fase voor de
sanctiecommissie. Dit geldt zelfs indien, bij het onderzoek ten gronde, zou blijken dat
het onderzoeksverslag hierdoor zou getuigen van een tunnelvisie. Het betreft een
argument met betrekking tot de kwaliteit van het gevoerde onderzoek die door de
sanctiecommissie, op onpartijdige en onafhankelijke wijze, ten gronde, concreet kan
worden beoordeeld op basis van de onderzoeksverslagen, de ingediende schriftelijke
memories en hetgeen werd uiteengezet tijdens de hoorzitting.

Net zoals hoger reeds uiteengezet in het kader van de opgeworpen haastige
afronding van de onderzoeksfase met betrekking tot Nyrstar NV (randnummer 41,
vierde alinea, van deze beslissing) en van het opgeworpen gebrek aan mogelijkheid
voor de bestuurders om opmerkingen te maken in de onderzoeksfase (randnummer
71 van deze beslissing), is er geen sprake van een onherstelbare schending van het
recht op een eerlijk proces die zou moeten worden gesanctioneerd met de
onontvankelijkheid van de vordering lastens Nyrstar NV en/of de bestuurders. Zelfs
indien een of meerdere of zelfs alle besluiten van de auditeur in de
onderzoeksverslagen, bij de beoordeling ten gronde, zouden blijken aangetast te zijn
door een tunnelvisie, dan nog kan dat worden hersteld door de geboden (en benutte)
gelegenheid van tegenspraak voor de sanctiecommissie, waar partijen uitvoerig de
mogelijkheid kregen om te worden gehoord in hun verweer. In voorkomend geval zal
de sanctiecommissie dan, bij de beoordeling ten gronde, besluiten dat deze of gene
grief niet is bewezen. De verweten tunnelvisie is daarentegen niet van aard de
betrouwbaarheid van het verkregen bewijs aan te tasten, minstens niet op
onherstelbare wijze. Zo kan het verwijt van suggestieve vragen, bijvoorbeeld, worden
geremedieerd door bij de beoordeling van de bewijslast geen rekening te houden met
het bekomen antwoord op een dergelijke vraag. Op dezelfde wijze kunnen verkeerde
interpretaties van bekomen antwoorden buiten beschouwing worden gelaten.
Evenzo kan het verwijt elementen a décharge te negeren, worden hersteld doordat
de sanctiecommissie ten gronde oordeelt na kennisname van de door partijen
aangebrachte elementen a décharge. Daarmee is meteen aangegeven waarom er
geen sprake kan zijn van een onherstelbare schending van het loyauteitsbeginsel bij
de bewijsgaring.

De sanctiecommissie treedt het directiecomité eveneens bij dat uit het niet of niet
naar behoren horen van partijen geen gebrek aan belangstelling voor het standpunt

62


http://www.cass.be/
http://www.cass.be/

SANCTIECOMMISSIE

van partijen kan worden afgeleid en evenmin dat het onderzoek louter a charge werd
gevoerd of dat dergelijke schijn ontstaat. Dit volstaat niet om aan te nemen dat de
auditeur en het directiecomité al op voorhand zouden hebben beslist dat een
doorverwijzing van de bestuurders naar de sanctiecommissie de gepaste uitkomst
zou zijn, of dat partijen terecht moeten vrezen voor dergelijke vooringenomenheid of
partijdigheid.

Evenmin wordt zulks voldoende aannemelijk gemaakt in combinatie met de bewering
dat de onderzoeksverslagen geen rekening houden met de argumentatie van partijen
(inclusief het door de bestuurders gevoerde procedureel verweer en de door
bepaalde bestuurders gevraagde bijkomende onderzoeksmaatregelen), met de
bevindingen van de door Nyrstar NV aangebrachte deskundigenverslagen of met enig
ander door partijen aangebracht element a décharge. Zelfs indien partijen concrete
voorbeelden aanhalen om hun beweringen te staven, dan nog moet worden
vastgesteld dat het directiecomité de door partijen aangevoerde argumenten betwist
op een wijze die niet manifest “getuigt van een zelfde a charge positie zonder enige
onderbouwing”, maar wel degelijk wordt onderbouwd en aldus een beoordeling ten
gronde vergt. De sanctiecommissie besluit dan ook dat er een betwisting van de
kwaliteit van de onderzoeksverslagen voorligt die maar kan worden beslecht bij de
beoordeling ten gronde, waarbij de concrete bewijselementen a charge en a
décharge (uiteraard inclusief deze aangebracht door partijen) per grief en per nader
onderdeel van elke grief worden afgewogen, zonder uit het oog te verliezen dat de
bewijslast ligt bij het directiecomité, en rekening houdend met eventuele concreet
aangetoonde onvolkomenheden of onregelmatigheden met betrekking tot het
aangevoerde bewijs.

De omstandige onderzoeksverslagen lijken zich trouwens perfect te lenen tot
dergelijke tegenspraak waardoor er, zoals hoger reeds uiteengezet (randnummer 80,
laatste alinea, van deze beslissing), geen sprake is van een met onontvankelijkheid te
sanctioneren omkering van de bewijslast of schending van het vermoeden van
onschuld. De definitieve onderzoeksverslagen en de schriftelijke memorie van het
directiecomité van 26 augustus 2024 zijn immers omstandig genoeg gemotiveerd om
tegenspraak mogelijk te maken zonder dat partijen daarbij hun eigen onschuld
moeten bewijzen.

Ten overvloede wordt daaraan nog toegevoegd dat de schriftelijke bemerkingen van
het directiecomité van 26 augustus 2024 antwoorden op het procedureel verweer
van bestuurders en dat partijen (zoals hierboven in randnummer 71, van deze
beslissing reeds werd uiteengezet), desgewenst, met toepassing van artikel 26 van
het reglement van inwendige orde van de sanctiecommissie van de Autoriteit voor
Financiéle Diensten en Markten van 18 september 2017, nog ter zitting om bijkomend
onderzoek kunnen vragen.

Om voornoemde redenen is de sanctiecommissie van oordeel dat door partijen in dit
verband (beweerd onderzoek a charge) niet afdoende aannemelijk werd gemaakt dat
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de auditeur heeft gehandeld in strijd met zijn plicht om zijn opdracht uit te oefenen
op een objectieve en onpartijdige wijze met inachtneming van de rechten van
verdediging van Nyrstar NV en van de bestuurders, zonder vooringenomenheid of
vooroordelen en in overeenstemming met het vermoeden van onschuld en het
principe dat de bewijslast niet op Nyrstar NV mag worden gelegd. Minstens werd niet
aangetoond dat hieruit, met inachtname van de ganse procedure, inclusief de fase
voor de sanctiecommissie, een onherstelbare schending van het recht van partijen op
een eerlijk proces zou voortvloeien. Of de auditeur altijd op voldoende neutrale wijze
de elementen a charge en a décharge in overweging heeft genomen, is onlosmakelijk
verbonden met de beoordeling ten gronde en dient bijgevolg nader te worden
onderzocht in het kader van de beoordeling ten gronde van het aangevoerde bewijs
van de concrete grieven.

Ook het verwijt inzake een gebrek aan individueel onderzoek naar de positie van elke
bestuurder afzonderlijk en inzake de automatische toerekening van de vermeende
inbreuken in hoofde van Nyrstar NV aan de bestuurders, die opnieuw beide worden
betwist door het directiecomité, vormen geen grond om te beslissen tot de
onontvankelijkheid van de vordering of procedure. Het vergt, integendeel, opnieuw
een beoordeling ten gronde van de kwaliteit van het onderzoek en het door het
directiecomité geleverde bewijs van het kennisvereiste en van het
deelnemingsvereiste, zonder dat er hierbij sprake is van een omkering van de
bewijslast of een schending van het vermoeden van onschuld. Uit de beweerde
vereenzelviging tussen Nyrstar NV en de bestuurders of tussen Nyrstar NV en de raad
van bestuur vloeit niet voort dat de bestuurders moeten aantonen dat zij niet
deelnamen aan de vermeende marktmanipulatie. De argumentatie in het
onderzoeksverslag Bestuurders en in de schriftelijke memorie van het directiecomité
van 26 augustus 2024 inzake de deelneming van de bestuurders aan de beweerde
marktmanipulatie door Nyrstar NV is omstandig genoeg om tegen te spreken zonder
dat de bestuurders zelf hun onschuld op dit punt moeten bewijzen.

Selectieve en eenzijdige weergave van de feiten (bevestigingsvooroordeel)

Nyrstar NV voert aan dat het gebrekkig en onbetrouwbaar karakter van het
onderzoek ook blijkt uit de kennelijke vooringenomenheid waarvan het definitief
onderzoeksverslag Nyrstar getuigt en leidt hieruit een miskenning af van de vereiste
onafhankelijkheid en onpartijdigheid van de onderzoekende instantie, van de rechten
van verdediging, van het vermoeden van onschuld en van het beginsel van loyaliteit
door stukken zeer oppervlakkig, selectief en eenzijdig weer te geven (schriftelijke
memorie van antwoord, p. 198, nr. 387). De bestuurders onderschrijven dat het
onderzoek naar marktmanipulatie is aangetast door een bevestigingsvooroordeel
(meest expliciet: X2 en X4, schriftelijke memorie van antwoord, p. 70-72, nrs. 7.144-
7.147, X3, schriftelijke memorie van antwoord, p. 19, nr. 40, en X6, schriftelijke
memorie van antwoord, p. 31-36, nrs. 51-58). Zo wijzen X2 en X4 erop dat de auditeur
talrijke documenten op een misleidende manier gebruikt door ze ofwel slechts
gedeeltelijk te citeren ofwel bepaalde elementen uit hun context te halen, alsook
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door zeer suggestieve vragen te stellen, in strijd met de onafhankelijkheid, het
vermoeden van onschuld en de loyale bewijsvoering (schriftelijke memorie van
antwoord, p. 70, nr. 7.144). Zij wijzen er tevens op dat de auditeur relevante passages
mag kiezen uit de antwoorden op zijn vragen, maar niet op een bevoordeelde manier
delen van het antwoord mag selecteren. Ook X6 verwijt de auditeur ten onrechte
selectief slechts de antwoorden te kiezen die nuttig zijn voor het eigen betoog, en de
antwoorden te zijner gunste te negeren, waaruit vooringenomenheid blijkt, hetgeen
des te erger is nu een beroep wordt gedaan op een geheel van zogenaamd met elkaar
overeenstemmende aanwijzingen, met weglating van tegenaanwijzingen
(schriftelijke memorie van antwoord, p. 35, nrs. 56 en 58).

Nyrstar NV staaft deze aantijging door te verwijzen naar de suggestieve vraagstelling
van de auditeur (schriftelijike memorie van antwoord, p. 198, nr. 388), de wijze
waarop de verzoeken tot internationale bijstand werden geformuleerd (er wordt
gevraagd naar informatie die het aanwezige bewijs zou kunnen bevestigen, i.e.
informatie a charge) (schriftelijke memorie van antwoord, p. 199-200, nr. 390), het
selectief citeren van stukken zodat alleen de elementen a charge worden
weergegeven en de elementen a décharge worden genegeerd (schriftelijke memorie
van antwoord, p. 200, nr. 392), het negeren van de impact van de tijdsdruk op de
accuraatheid van de verkregen antwoorden (schriftelijke memorie van antwoord, p.
200-201, nr. 392), en het niet verhoren van Nyrstar NV voorafgaand aan het afronden
van het voorlopig onderzoeksverslag (schriftelijke memorie van antwoord, p. 202,
nr. 393).

Zij wijst er tot slot op dat de bewijsmethode die berust op een geheel van met elkaar
overeenstemmende aanwijzingen de bewijsstandaard niet verlaagt en niet mag
leiden tot een omkering van de bewijslast (schriftelijike memorie van antwoord,
p. 202, nr. 394).

Het directiecomité betoogt dat het verwijt dat het onderzoek is aangetast door een
bevestigingsvooroordeel niet overtuigt. Het voert aan dat het niet is omdat de
auditeur de nodige context geeft bij zijn vragen, dat deze daarom suggestief worden
of de ondervraagde beletten om waarheidsgetrouw te antwoorden (schriftelijke
memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 41, nr. 45). Wat betreft de
verzoeken tot internationale bijstand, wijst het erop dat de formulering niet beperkt
is tot een vraag om informatie a charge, maar tevens vraagt naar informatie a
décharge. Er kan niet uit worden afgeleid dat de auditeur zijn besluit reeds vaststond;
er wordt trouwens verwezen naar eventuele inbreuken (schriftelijke memorie
directiecomité, p. 41-42, nr. 46). Het ontkent dat de auditeur de antwoorden zou
hebben verdraaid. Hij heeft slechts de relevante stukken geselecteerd (schriftelijke
memorie directiecomité, p. 42, nr. 47). Het is van oordeel dat het voorbehoud van
drie ondervraagde personen dat zij zich hebben moeten baseren op hun geheugen,
geen afbreuk doet aan de betrouwbaarheid van hun antwoorden (schriftelijke
memorie directiecomité, p. 42, nr. 47). Bovendien wijst het erop dat het bewijs steunt
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op een geheel van met elkaar overeenstemmende aanwijzingen, waaronder
overeenstemmende verklaringen van verschillende personen (schriftelijke memorie
directiecomité, p. 43, nr. 47).

De sanctiecommissie is van oordeel dat niet voldoende aannemelijk werd gemaakt
dat de onderzoeksverslagen getuigen van een kennelijke vooringenomenheid
(bevestigingsvooroordeel), die zou resulteren in een onbetrouwbaarheid en
gebrekkigheid, dermate dat ze geen basis kunnen vormen voor een objectief oordeel
door de sanctiecommissie en de procedure derhalve onontvankelijk moet worden
verklaard, of dat er een onherstelbare miskenning van de vereiste onafhankelijkheid
en onpartijdigheid van de onderzoekende instantie, van de rechten van verdediging,
van het vermoeden van onschuld en van het beginsel van loyaliteit uit zou kunnen
worden afgeleid.

Zij is van oordeel dat verwijten inzake suggestieve vraagstelling dienen te worden
beoordeeld bij het onderzoek ten gronde en daar mogelijk in het voordeel zullen
spelen van partijen indien blijkt dat er hierdoor twijfel ontstaat over het door het
directiecomité te leveren bewijs.

Zij is verder van oordeel dat de twee aangehaalde verzoeken tot internationale
bijstand, zelfs indien de interpretatie van partijen de enig mogelijke zou zijn, niet
zwaar genoeg wegen om een kennelijke vooringenomenheid te staven die zou
resulteren in een onbruikbaar onderzoeksverslag of een onherstelbare inbreuk op het
recht van partijen op een eerlijk proces. Het gaat immers louter om context ten
behoeve van de buitenlandse toezichthouder die wezenlijk wordt gevraagd om een
vragenlijst van de FSMA (stukken 10.1.4 en 11.1.4, inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar) over te maken aan de betrokkene om hierop schriftelijk
te antwoorden, zonder impact op de antwoorden van de CFO en de CEO en dus
zonder enig (zelfs louter theoretisch) risico dat slechts antwoorden a charge zouden
worden gegeven. Bovendien is de formulering voor interpretatie vatbaar en is
minstens het verzoek gericht tot de AMF bestaanbaar met een interpretatie waarbij
zowel wordt gevraagd naar informatie a charge, als naar informatie a décharge. Dit
kan afdoende worden afgeleid uit het feit dat wordt gesteld dat de informatie van de
CFO een nieuw licht kan werpen op de gebeurtenissen. “Nieuw” is immers ruim
genoeg om tevens te slaan op informatie die de aanwijzingen waarover de auditeur
blijkbaar reeds beschikte, te ontkrachten. Het blijkt trouwens ook uit het gebruik van
“of” in de laatste aangehaalde zin van het verzoek gericht aan de AMF. De formulering
van de laatste zin van het citaat uit het verzoek gericht aan de Zwitserse
toezichthouder in randnummer 390 (p. 199) van de schriftelijke memorie van
antwoord van Nyrstar NV kan, daarentegen, in het bijzonder in een letterlijke
interpretatie van de geisoleerde zin, inderdaad de indruk geven dat de auditeur op
zoek was naar informatie a charge, maar dan nog blijkt uit het ganse stuk 10.1
“inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar” geenszins dat de auditeur
zich reeds een oordeel zou hebben gevormd over de schuld van Nyrstar NV (het
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verzoek heeft het immers over aanwijzingen van mogelijke inbreuken) of dat hij niet
open zou staan voor informatie a décharge (een nieuw licht dat niet overeenstemt
met wat, ongelukkig maar niet zwaarwegend of fataal, wordt aangemerkt als het
beste geval). In de context van een vraag tot internationale samenwerking of bijstand
is het immers evident dat er op neutrale wijze aan informatiegaring wordt gedaan en
de ongelukkige formulering van de laatste zin van de derde alinea van de vierde titel
van voornoemd stuk 10.1 kan geenszins worden geinterpreteerd als zijnde bedoeld
om de Zwitserse toezichthouder te beinvioeden, hetgeen ook niet door partijen
wordt gesuggereerd. Dit geldt, zo mogelijk, nog des te sterker in geval van een
verzoek om vragenlijsten voor te leggen aan de CFO en CEO van Nyrstar NV ten tijde
van de feiten. Aldus zijn de door het auditoraat gebruikte bewoordingen in de
verzoeken tot internationale bijstand zonder doorslaggevende impact op de kwaliteit
van de bewijsgaring en niet van aard om de betrouwbaarheid van de eruit verkregen
resultaten aan te tasten of om op onherstelbare wijze het recht op een eerlijk proces
in zijn geheel in het gedrang te brengen, temeer daar partijen in de mogelijkheid
waren om tegenspraak te voeren voor de sanctiecommissie over de resultaten van
de verzoeken tot internationale bijstand (cf. Cass., 11 februari 2020, P.19.1065.N,
www.cass.be, p. 10-11, nr. 26; Cass. 20 september 2022, P.22.0879.N, www.cass.be,
p. 3-4, nrs. 3-4.)

Het verwijt van het selectief citeren van stukken zodat alleen de elementen a charge
worden weergegeven en de elementen a décharge worden genegeerd, is opnieuw
een kwestie voor de beoordeling ten gronde. Indien aldus zou blijken dat het
directiecomité zich beroept op verdraaide citaten (hetgeen wordt ontkend), dan zal
dat uiteraard een voor partijen gunstige impact hebben op de beoordeling van het
bewijs.

Wat betreft het voorbehoud van drie ondervraagde personen (de CEO en CFO ten
tijde van de feiten en L) dat zij de vragen naar best vermogen hebben beantwoord
gegeven de daarvoor toegekende tijd en, in het geval van de CEO en CFO, louter op
basis van hun geheugen/zonder dossierstukken, is de sanctiecommissie van oordeel
dat dit geen element is dat de betrouwbaarheid van het onderzoeksverslag aantast,
zeker niet dermate dat het onbruikbaar zou zijn voor de sanctiecommissie om het, na
tegenspraak, te betrekken in haar oordeel of om er zich, samen met de memories en
hetgeen werd uiteengezet tijdens de hoorzitting, op te baseren. Als gevolg van deze
tegenspraak zal de sanctiecommissie uiteraard rekening houden met het feit dat de
antwoorden van de CEO en de CFO louter gebaseerd zijn op hun geheugen bij de
beoordeling (ten gronde) van deze bewijsstukken en dat de drie genoemde
ondervraagden slechts over beperkte tijd beschikten om de vragen te beantwoorden.

De sanctiecommissie treedt partijen, tot slot, bij dat de bewijsmethode die berust op
een geheel van met elkaar overeenstemmende aanwijzingen de bewijsstandaard niet
verlaagt en niet mag leiden tot een omkering van de bewijslast. Uiteraard moet bij de
toepassing van deze bewijsmethode ook rekening worden gehouden met
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tegenaanwijzingen. Indien er twijfel blijft bestaan over de inbreuken, moet Nyrstar
NV (en bijgevolg ook de bestuurders) worden vrijgesproken. Dit betreft echter bij
uitstek de kern van de beoordeling ten gronde en kan niet worden aangevoerd om de
onontvankelijkheid van de vordering of procedure te schragen.

Het verslag herinterpreteert verleden mededelingen met kennis van achteraf (in
het Engels: “hindsight bias”, vrij vertaald: “achteraf-fout”)

Nyrstar NV voert aan dat de auditeur zich meermaals bezondigt aan de achteraf-fout,
dit wil zeggen aan het herinterpreteren van verleden feiten met kennis die pas nadien
is ontstaan (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 205-207, nrs. 398-399) en
roept ook deze fout in om te schragen dat het onderzoeksverslag dermate
onbetrouwbaar en gebrekkig is dat de procedure onontvankelijk moet worden
verklaard. X3 roept deze fout of onregelmatigheid eveneens in als een argument om
het besluit te schragen dat de vorderingen van het directiecomité onontvankelijk zijn
(schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 23-24, nrs. 53-54).

Beiden citeren uit een rapport van J (stuk J.25 inventaris Nyrstar) om de ratio van het
verbod op herinterpretatie met kennis van achteraf (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 203-204, nr. 396; schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 23,
nr. 53) te duiden. De communicatie op het moment van de feiten gebeurt immers
onder een sluier van onzekerheden die achteraf wordt opgeheven, waardoor het al
te gemakkelijk is de communicatie ten tijde van de feiten, wanneer de toekomst nog
meervoudig onzeker was, aan te merken als onjuist of misleidend in het licht van de
kennis achteraf/van de gebeurtenissen die achteraf effectief plaatsvonden. De
beoordeling of verspreide informatie onjuist of misleidend was, dient dan ook ex ante
te gebeuren, rekening houdend met alle kennis die men had op het ogenblik van de
communicatie, maar abstractie makend van wat nadien nog gebeurde.

Vervolgens haalt Nyrstar NV een aantal voorbeelden aan van redeneringen of
standpunten van de auditeur in het definitief onderzoeksverslag Nyrstar die getuigen
van een herinterpretatie van verleden feiten met kennis van achteraf (schriftelijke
memorie van antwoord Nyrstar, p. 205, nr. 399). Zo wordt aangevoerd dat de
auditeur de communicatie over de opstart van het nazicht van de kapitaalstructuur in
oktober 2018, heeft beoordeeld met kennis van de herstructurering in 2019, alsof
dergelijke herstructurering al was gepland op de Beoordelingsdatum. X3 haalt
dezelfde voorbeelden aan, maar dan met betrekking tot het onderzoeksverslag
bestuurders (schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 23, nr. 53).

Het directiecomité betoogt dat de kwalificatie van de feiten in het onderzoeksverslag
steeds gebeurt op basis van ex ante gegevens en dat ex-post gegevens uitsluitend
strekken tot toetsing en bevestiging van ex ante vaststellingen en beide gegevens
duidelijk van elkaar worden onderscheiden (schriftelijke memorie directiecomité, p.
44, nr. 48).
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Het gaat in op de door Nyrstar NV aangehaalde voorbeelden en betwist dat er daarbij
sprake is van herinterpretatie van feiten uit het verleden met kennis van achteraf
(schriftelijke memorie directiecomité, p. 44-45, nr. 48). Zo wordt bijvoorbeeld
ontkend dat het onderzoeksverslag zou beweren dat op de Beoordelingsdatum al een
herstructureringsplan zou hebben voorgelegen.

De sanctiecommissie is van oordeel dat het aangevoerde verwijt dat het
onderzoeksverslag feiten uit het verleden interpreteert met kennis van achteraf niet
voldoende wordt gestaafd of aannemelijk gemaakt opdat eruit zou kunnen worden
besloten dat de onderzoeksverslagen dermate onbetrouwbaar en gebrekkig zouden
zijn dat de vordering of procedure onontvankelijk zou moeten worden verklaard.

Uit de aangevoerde argumenten en het antwoord van het directiecomité blijkt eens
te meer dat het een verwijt betreft dat concreet zal moeten worden beoordeeld bij
het onderzoek ten gronde en waarvan de impact op het door het directiecomité te
leveren bewijs, in voorkomend geval, zal moeten worden nagegaan.

Het verslag bevat oordelen die de bevoegdheid van de auditeur te buiten gaan

Nyrstar NV voert aan dat het onderzoeksverslag van de auditeur op verschillende
plaatsen een waardeoordeel opneemt (bijvoorbeeld over de harde houding van
Trafigura) dat niet relevant is voor zijn onderzoek en bijdraagt tot een ernstige schijn
dat dit dossier in werkelijkheid kadert in een particulier geschil tussen Nyrstar NV en
een groep aandeelhouders rond de heer H die kennelijk een aanzienlijke invloed heeft
kunnen uitoefenen op het verloop van het onderzoek (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 208, nr. 401). In hetzelfde randnummer geeft Nyrstar nog drie
andere voorbeelden van dergelijke waardeoordelen.

Ook X3 en X2 en X4 zijn van oordeel dat de auditeur waardeoordelen velt die buiten
het kader van zijn onderzoeksbevoegdheid vallen (schriftelijke memorie van
antwoord X2 en X4, p. 72-73, nrs. 7.148-7.149). X3 voert aan dat ook het
onderzoeksverslag Bestuurders tal van waardeoordelen bevat, alsook dat de auditeur
op verschillende plaatsen het pad van de beoordeling van marktmisbruik verlaat en
zich ten onrechte begeeft binnen het domein van het vennootschaps- en
ondernemingsrecht en diverse belangrijke verwijten stoelt op deze eigen
waardeoordelen (schriftelijke memorie X3, p. 19, nr. 40).

Nyrstar betoogt dat ook het directiecomité in hetzelfde bedje ziek is en verwijst
daartoe naar een waardeoordeel over een element waarover het definitief
onderzoeksverslag zich niet uitspreekt, waarbij het directiecomité laat optekenen dat
het niet vanzelfsprekend is Trafigura als ondersteunend te beschouwen op grond van
het bereikte akkoord over het verschaffen van financiéle middelen, gelet op de
belangrijke voorwaarden die daarmee gepaard gingen. X2 en X4 sluiten zich hierbij
aan (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p. 73, nrs. 7.150-7.151).
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Het directiecomité ontkent dat uit de aangehaalde zogenaamde waardeoordelen een
beinvioeding door bepaalde aandeelhouders zou kunnen worden afgeleid. Het
betoogt dat er geen waardeoordeel of oordeel ten gronde wordt gevormd, maar
slechts een oordeel over de kwaliteit van de verspreide informatie in het licht van de
bekende niet-publieke gegevens op de Beoordelingsdatum.

De sanctiecommissie is van oordeel dat het aangevoerde verwijt dat de auditeur en
het directiecomité zouden steunen op waardeoordelen die hun bevoegdheid te
buiten gaan niet voldoende wordt gestaafd of aannemelijk gemaakt opdat eruit zou
kunnen worden besloten dat de onderzoeksverslagen dermate onbetrouwbaar en
gebrekkig zouden zijn dat de vordering of procedure onontvankelijk zou moeten
worden verklaard.

De aangehaalde voorbeelden van waardeoordelen volstaan niet om een ernstige
schijn dat dit dossier in werkelijkheid kadert in een particulier geschil tussen Nyrstar
NV en een groep aandeelhouders die kennelijk een aanzienlijke invioed hebben
kunnen uitoefenen op het verloop van het onderzoek, aannemelijk te maken. Daartoe
zijn de aangehaalde voorbeelden te beperkt qua aantal en kwalitatief of inhoudelijk
niet zwaarwegend genoeg. Het merendeel ervan (inclusief het aangehaalde
waardeoordeel dat het directiecomité wordt verweten) past bovendien, op het
eerste gezicht, in de door het auditoraat en het directiecomité gehanteerde
vergelijkende analyse tussen, enerzijds, de door Nyrstar NV verspreide informatie en,
anderzijds, de binnen Nyrstar NV gekende informatie. Zij moeten dan ook worden
beoordeeld bij het onderzoek ten gronde. Eens te meer is de sanctiecommissie dan
ook van oordeel dat de door partijen opgeworpen argumentatie geen reden is om de
vorderingen of de procedure onontvankelijk te verklaren, maar betrekking heeft op
een aspect dat dient te worden beoordeeld bij het onderzoek ten gronde, met name
de vraag in hoeverre het concreet aangevoerde bewijs steunt op waardeoordelen die
de bevoegdheid van de auditeur en het directiecomité te buiten gaan.

Besluit inzake het aangevoerde gebrekkige en onbetrouwbare karakter van de
onderzoeksverslagen

Om de redenen uiteengezet in V.1.3.1. tot en met V.1.3.5., in het bijzonder in
randnummers 80, 83, 86, 89, en 92, van deze beslissing, is de sanctiecommissie van
oordeel dat niet werd aangetoond of voldoende aannemelijk gemaakt dat de
onderzoeksverslagen van de auditeur dermate gebrekkig en onbetrouwbaar zouden
zijn dat ze geen basis kunnen vormen voor een objectief oordeel door de
sanctiecommissie en de procedure derhalve onontvankelijk moet worden verklaard.
Evenmin werd aangetoond of voldoende aannemelijk gemaakt dat zij dermate
gebrekkig en onbetrouwbaar zouden zijn dat, voorafgaand aan een onderzoek ten
gronde van de verschillende grieven, zou kunnen worden besloten dat het bewijs
onvoldoende is om een overtuiging te schragen over de feiten of de schuld van
Nyrstar NV en de bestuurders.
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Redelijke termijn

Nyrstar NV en meerdere bestuurders voeren aan dat de redelijke termijn werd
overschreden.

Nyrstar NV betoogt dat een termijn van drie jaar (van 25 september 2019, het
moment waarop het directiecomité de auditeur heeft gelast met het onderzoek en
Nyrstar NV daarvan op de hoogte werd gesteld, tot 29 september 2022 (datum van
het definitief onderzoeksverslag Nyrstar)) onredelijk lang is (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 179-181, nrs. 349-357). Het onderzoek naar een kort persbericht
uit 2018 had veel sneller kunnen worden gevoerd. Zulks geldt zeker voor de
eenvoudige inbreuk betreffende laattijdige kennisgeving aan de FSMA van
uitgestelde voorwetenschap. Het onderzoek naar de bestuurders had ook vroeger
kunnen worden gestart zodat de onderzoeksfase niet nog eens met een jaar had
moeten worden verlengd tot 1 september 2023 (datum onderzoeksverslag
Bestuurders). Zij betoogt verder dat deze overschrijding van de redelijke termijn,
minstens samen met de hierboven (titels V.1.2.1.-V.1.2.8. van deze beslissing) reeds
aangevoerde onregelmatigheden in globo, een onherstelbare schending van haar
recht op een eerlijk proces met zich brengt. Zij verzoekt deze overschrijding van de
redelijke termijn te sanctioneren met het verval van de vordering, zo niet te voorzien
in een passend rechtsherstel, bijvoorbeeld in de vorm van een eenvoudige
schuldigverklaring.

X2 en X4 (schriftelijke memorie van antwoord, p. 77-79, nrs. 7.160-7.166) en X1
(schriftelijke memorie van antwoord, p. 58-59, nrs. 129-132) sluiten zich hierbij aan.
X1 benadrukt dat de normale uitoefening van de rechten van de verdediging
onmogelijk wordt gemaakt wanneer een zaak bijna 7 jaar na de voorliggende feiten
voor het eerst voorkomt voor een administratiefrechtelijk orgaan met
sanctionerende bevoegdheid.

X6 voert eveneens aan dat de redelijke termijn werd overschreden en de
onontvankelijkheid van de vervolging tot gevolg heeft (schriftelijke memorie van
antwoord X6, p. 38-45, nrs. 65-77 en p. 104). Hij betoogt dat de redelijke termijn
begint te lopen op de datum van de feiten (30 oktober 2018) omdat de
administratieve vervolging door de sanctiecommissie niet verjaart. Zo niet, dan loopt
hij vanaf 10 oktober 2019 (datum eerste vermelding in de pers dat de FSMA een
onderzoek gestart was naar informatieverstrekking door Nyrstar NV) omdat X6 er
redelijkerwijs van mocht uitgaan dat het onderzoek informatie betrof die was
verstrekt tijdens zijn tijd als CEO en bestuurder bij Nyrstar NV. Minstens is de redelijke
termijn jegens X6 aangevangen op 29 mei 2020, datum van het persbericht waarmee
de FSMA de uitbreiding van het onderzoek aankondigde en waaruit zonder de minste
twijfel bleek dat de onderzochte informatie werd verstrekt toen X6 nog CEO van
Nyrstar NV was. Hij betoogt verder dat een termijn van alvast meer dan zes jaar
onredelijk lang is aangezien de onderzochte feiten (de communicatie op de
Beoordelingsdatum) niet zo complex zijn dat zij een verlenging van de redelijke
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termijn kunnen verantwoorden. Het is enkel omwille van de onnodige lengte van het
definitief onderzoeksverslag Nyrstar dat dit dossier schijnbaar complex is geworden,
zonder dat Nyrstar NV hiervoor verantwoordelijk kan worden gesteld. In
randnummer 74 voert X6 nog aan dat het onderzoek twee maal 9 maanden stil lag en
dat hij meer dan 6 maanden moest wachten op een reactie van de auditeur op zijn
antwoorden van 20 december 2020.

Het directiecomité betoogt dat er geen sprake is van een overschrijding van de
redelijke termijn (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 48-
49, nr. 52).

Ten aanzien van Nyrstar NV situeert het de aanvang van de redelijke termijn, zoals
partij, op 25 september 2019. Gelet op het complex en grensoverschrijdend karakter
van het dossier is een tijdsverloop van drie jaar voor het afronden van het onderzoek
niet onredelijk. Het directiecomité benadrukt dat er geen periodes van inactiviteit zijn
geweest en dat Nyrstar NV dat ook niet aanvoert.

Ten aanzien van de bestuurders situeert het de aanvang van de redelijke termijn op
30 september 2022, datum waarop het directiecomité besloot om een
sanctieprocedure in te stellen lastens Nyrstar NV en om de auditeur te gelasten met
een bijkomend onderzoek naar de bestuurders, hetgeen bekend werd gemaakt met
een persbericht van dezelfde dag. Eerdere data zijn volgens het directiecomité niet
relevant voor de bestuurders omdat het onderzoek uitsluitend gericht was op Nyrstar
NV. Het onderzoek werd afgerond op 1 september 2023 en het directiecomité
besliste op 26 september 2023 om een sanctieprocedure in te stellen tegen de
bestuurders. Gelet op de omvang van het onderzoek is een tijdsverloop van een jaar
niet onredelijk.

De sanctiecommissie is van oordeel dat de redelijke termijn in casu niet werd
overschreden in de onderzoeksfase, noch op de datum van deze beslissing.

Bij de concrete en globale beoordeling van de termijn van het onderzoek en van de
tegensprekelijke fase voor de sanctiecommissie, dient rekening te worden gehouden
met de complexiteit van de zaak in feite en in rechte, de houding van partijen en de
houding van de betrokken overheden.

De termijn vangt aan vanaf het tijdstip waarop een persoon het voorwerp uitmaakt
van "een beschuldiging", dit is vanaf het ogenblik dat hij of zij in verdenking is gesteld
of door kennisname van enige andere onderzoeksdaad onder de dreiging leeft van
een straf of administratieve sanctie, waardoor hij of zij verplicht is bepaalde
maatregelen te nemen om zich te verdedigen tegen die beschuldiging (Cass. 19 maart
2025, AR P.24.1618.F/1, https://juportal.be (4 april 2025); Cass., 23 juni 2020, AR
P.20.0020.N, § 16, https://juportal.be (1 juli 2020), NC 2021, afl. 2, 171; Cass.,19
september 1989, Arr.Cass. 1989-90, 80; Brussel (20° Kamer), 24 september 2015,
D.A.O.R., 2015/4, nr. 116, p. 81, § 184). (Het standpunt van X6 dat de termijn zou
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moeten aanvangen op het ogenblik van de feiten omdat de administratieve vordering
niet verjaart, behoort niet tot het geldende recht.)

Wat Nyrstar NV betreft, treedt de sanctiecommissie partij en het directiecomité bij
dat de redelijke termijn aanvangt op 25 september 2019 (schriftelike memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 49, nr. 52; schriftelijike memorie van
antwoord Nyrstar, p. 179, nr. 350) door Nyrstar NV op de datum van de start van het
onderzoek hiervan op de hoogte te stellen (kennisgeving waarvoor geen stuk wordt
vermeld in voornoemde memories). Zij treedt het directiecomité bij dat een
tijdsverloop van drie jaar voor het afronden van de onderzoeksfase redelijk is, gelet
op de complexiteit en het grensoverschrijdend karakter van het onderzoek. Zij volgt
partijen niet dat de auditeur het onderzoek nodeloos complex of omvangrijk heeft
gemaakt. De complexiteit van het onderzoek wordt niet geloochend door te
verwijzen naar de precieze tijdshorizon van de onderzochte feiten (op de
Beoordelingsdatum, 1 dag in oktober 2018), noch door erop te wijzen dat wezenlijk
slechts een persbericht moest worden onderzocht. Zonder vooruit te lopen op de
beoordeling ten gronde zijn de, in het definitief onderzoeksverslag Nyrstar,
onderzochte aspecten in verband met de relatie van Nyrstar NV met Trafigura, in
verband met de solvabiliteits- en liquiditeitspositie van Nyrstar NV en in verband met
de Port Pirie Herontwikkeling op het eerste gezicht relevant om te beoordelen of de
verspreide informatie met betrekking tot de drie voornoemde punten mogelijk
onjuist of misleidend was. Bovendien zijn meerdere van de onderzochte aspecten van
veeleer technische aard, vaak nauw samenhangend met specifieke kenmerken van
de zinkmarkt en/of financiéle rapportering. De te onderzoeken tijdshorizon is ook
ruimer dan een dag in oktober 2018, aangezien rekening moet worden gehouden met
het ganse informatieklimaat bij de beoordeling van het al dan niet onjuiste of
misleidende karakter van de verspreide informatie. De grensoverschrijdende context
blijkt al afdoende uit het voornoemde derde onderzochte punt of onderwerp van de
verspreide informatie: de herontwikkeling van een smelter in Australié en de
verwachte winstbijdrage van dit project, onder meer in relatie tot een andere site in
Australié. De grensoverschrijdende context blijkt ook afdoende uit de verschillende
nationaliteiten van de ondervraagde personen waardoor de auditeur vaak een
beroep moest doen op internationale bijstand voor het stellen van zijn vragen. De
sanctiecommissie is derhalve van oordeel dat het verwijt van een aantal partijen dat
het onderzoeksverslag nodeloos complex of omvangrijk is, niet terecht is. Zij treedt
het directiecomité ook bij dat geen bewijs voorligt van noemenswaardige periodes
waarin het onderzoek zou hebben stilgelegen. Het is immers niet omdat een
bestuurder 6 maanden moet wachten op een reactie op zijn ingediende antwoorden,
dat intussen het onderzoek stil lag. Evenmin kan de auditeur verweten worden dat hij
een aantal maanden nodig had om het dossier van de dienst Toezicht op de
genoteerde vennootschappen te analyseren alvorens hij een lijst met vragen
bezorgde aan de voorzitter van de raad van bestuur ten tijde van de feiten. De analyse
van de op 25 september 2019 ontvangen nota met stukken kwalificeert trouwens als
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actief onderzoek, niet als stilzitten. Hetzelfde geldt voor de tijd die nodig was om het
voorlopig verslag op te stellen.

Wat de bestuurders betreft, is de sanctiecommissie, met toepassing van de in de
derde alinea van dit randnummer van deze beslissing vermelde regel, van oordeel dat
de redelijke termijn in ieder geval begint te lopen vanaf 30 september 2022, de datum
waarop zij in een persbericht konden vernemen dat de auditeur werd gelast met een
bijkomend onderzoek naar de bestuurders. Met toepassing van diezelfde regel is het
evenwel mogelijk dat bepaalde bestuurders reeds vroeger werden verontrust door
een onderzoeksdaad waardoor zij zich genoodzaakt zagen zich te verdedigen tegen
de dreiging van een administratieve geldboete. Zo werpt X6 op al vanaf 10 oktober
2019 of 29 mei 2020 dermate verontrust te zijn geweest door de eerste vermelding
in de pers dat de FSMA een onderzoek gestart was naar informatieverstrekking door
Nyrstar NV omdat hij er redelijkerwijs van mocht uitgaan dat het onderzoek
informatie betrof die was verstrekt tijdens zijn tijd als CEO en bestuurder bij Nyrstar
NV, hetgeen op de tweede voornoemde datum ondubbelzinnig werd bevestigd. De
sanctiecommissie is evenwel van oordeel dat X6 onvoldoende aantoont of
aannemelijke maakt dat hij reeds op voormelde data dermate verontrust werd door
een onderzoeksdaad (bijvoorbeeld een vragenlijst van de auditeur ontvangen in het
onderzoek naar Nyrstar NV) zodat redelijkerwijze kan worden aangenomen dat hij
zich dan reeds genoodzaakt zag zich te verdedigen tegen de dreiging van een
administratieve geldboete. De aangehaalde persberichten kwalificeren niet als een
onderzoeksdaad en het loutere feit dat het onderzoek betrekking had op informatie
die was verstrekt tijdens zijn tijd als CEO en bestuurder bij Nyrstar NV, volstaat niet
om te staven of uit af te leiden dat X6 vanaf dan gebukt ging onder de dreiging van
een administratieve sanctie. Die informatie isimmers onvoldoende nauwkeurig opdat
betrokkene zou weten dat hij reeds onder de dreiging leeft van een procedure die kan
leiden tot het opleggen van een administratieve geldboete (vgl. Cass. 10 juni 2025,
P.25.0317.N, www.cass.be, p. 3, nr. 6). Hooguit kon hij uit de aangehaalde
persberichten, zoals ook wordt bevestigd in randnummer 53 van de schriftelijke
memorie van antwoord van X6, afleiden dat het onderzoek zich ook tegen hem zou
kunnen richten. De voorwaardelijke wijs van deze verklaring rijmt alvast niet met het
ervaren van een bestaande dreiging. Zulks blijkt evenmin uit het antwoord van X6 van
29 september 2020 op de vragenlijst van de auditeur (stuk 50.1 inventaris auditeur).
De in de eerste alinea ervan opgenomen formule dat de antwoorden worden gegeven
onder alle voorbehoud en zonder enige nadelige erkentenis, spoort met voornoemd
bewustzijn dat het onderzoek zich ook tegen hem zou kunnen richten, maar kan
bezwaarlijk worden aangemerkt als een element dat zou staven of aannemelijk
maken dat X6 dan reeds leefde onder de dreiging van een administratieve sanctie
waartegen hij zich moest verdedigen. Het eerste spoor in het dossier dat zou kunnen
worden aangemerkt als een element van beginnende verontrusting dat hij zelf zou
kunnen worden verdacht bepaalde inbreuken te hebben begaan, dateert van 2 juli
2021, datum waarop de advocaat van X6 aan de auditeur vraagt om te bevestigen dat
zijn cliént wordt gevraagd te antwoorden als getuige en niet als verdachte (stuk 160
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inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar). X6 roept dit stuk echter niet
in als element om de aanvangsdatum van de redelijke termijn te staven en, bij gebrek
aan nadere argumentatie in dit verband, is het stuk kennelijk te dubbelzinnig om te
besluiten dat X6 dan reeds leefde onder de dreiging van een administratieve sanctie
waartegen hij zich moest verdedigen. Om deze redenen is de sanctiecommissie van
oordeel dat ook ten aanzien van X6 moet worden uitgegaan van 30 september 2022
als aanvangsdatum van de redelijke termijn.

Vertrekkend van deze aanvangsdatum treedt de sanctiecommissie het directiecomité
bij dat een tijdsverloop van een jaar, gelet op de afwezigheid van periodes van
inactiviteit en niettegenstaande het feit dat het onderzoeksverslag Bestuurders
voortbouwt op het definitief onderzoeksverslag Nyrstar en de kritiek van partijen dat
het onderzoek naar de bestuurders onvoldoende werd geindividualiseerd, voor een
verslag van 238 pagina’s zonder inventaris, kennelijk redelijk is. Zij volgt Nyrstar NV
niet dat het onderzoek naar de bestuurders al vroeger had moeten worden gestart
zodat niet nog eens een jaar moest verstrijken alvorens de onderzoeksfase kon
worden afgerond. Het is immers verdedigbaar dat een onderzoek naar deelname
door de bestuurders aan beweerde inbreuken door de rechtspersoon pas wordt
opgestart na afronding van het onderzoek naar de rechtspersoon, afhankelijk van de
conclusie van dit onderzoek.

De sanctiecommissie volgt Nyrstar NV evenmin dat de eenvoudige inbreuk
betreffende laattijdige kennisgeving aan de FSMA van uitgestelde voorwetenschap
veel sneller had moeten worden onderzocht. Zoals blijkt uit stuk 3.1 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 20, betreft het beweerde inbreuken
die aan het licht kwamen tijdens het vooronderzoek door de dienst toezicht op
genoteerde vennootschappen naar de solvabiliteits- en liquiditeitspositie van Nyrstar
NV, meer bepaald naar de communicatie op twee tijdstippen in het laatste trimester
van 2018 over de financiéle steun verleend door Trafigura na het ontstaan van de
liquiditeitscrisis in november 2018. Als zodanig is er een voldoende nauwe band om
te verantwoorden dat deze inbreuken integraal deel uitmaken van hetzelfde
onderzoeksverslag en van dezelfde kennisgeving van de grieven, met als gevolg dat
ook één en de dezelfde redelijke termijn geldt voor het onderzoek naar en de
vervolging van alle door het directiecomité weerhouden grieven, zowel de beweerde
inbreuken op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c), van de Verordening
marktmisbruik, als deze op artikel 17, lid 4, alinea 3, van de Verordening
marktmisbruik, juncto artikel 4, lid 2, van de Uitvoeringsverordening 2016/1055. De
redelijke termijn in de onderzoeksfase moet met andere woorden worden
beschouwd vanuit het oogpunt van alle beweerde inbreuken samen, zonder dat de
beweerde inbreuk op artikel 17, lid 4, alinea 3, van de Verordening marktmisbruik kan
worden geisoleerd en afgescheiden. Dit laatste eenvoudige onderzoek komt, voor de
beoordeling van de redelijke termijn, nog bovenop het als complex beoordeelde
onderzoek naar beweerde marktmanipulatie.
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Evenmin is er sprake van een overschrijding van de redelijke termijn in de
tegensprekelijke fase voor de sanctiecommissie. De inleidingszittingen vonden
telkens plaats binnen de maand na de kennisgeving van de grieven en de termijnen
voor het indienen van de schriftelijke bemerkingen en memories werden bepaald in
functie van de door partijen gewenste tijd voor het voeren van hun verweer. De
laatste memories werden ingediend op 26 februari 2025 en op 7 april 2025 vond de
hoorzitting plaats gedurende 5 werkdagen, zo bepaald na partijen en het
directiecomité te hebben gehoord op de inleidingszitting. De gemotiveerde beslissing
werd vervolgens ondertekend minder dan zes maanden na de hoorzitting, hetgeen
gelet op de omvang van de uitgewisselde memories, inclusief een omstandig
procedureel verweer, het resultaat is van naarstig doorwerken, zonder stilzitten.

Lex certa-beginsel

Tot slot van het luik “procedure” dient de sanctiecommissie nog te oordelen of het
lex certa-beginsel (als aspect van het legaliteitsbeginsel) de vervolging van de
bestuurders in de weg staat bij gebrek aan duidelijke nationale toerekeningsregels.

X5 voert aan dat het lex certa-beginsel geschonden is door het gebrek aan duidelijke
nationale toerekeningsregels in de Wet van 2 augustus 2002 (schriftelijke memorie
van antwoord, p. 10-26, nrs. 8-25). X3 sluit zich daarbij aan (schriftelijke memorie van
antwoord, p. 35, nr. 87).

X5 hekelt met name het gebrek aan duidelijkheid hoe “sanctioneerbare deelneming”
door een natuurlijke persoon aan een door een rechtspersoon gepleegde inbreuk van
marktmanipulatie moet worden ingevuld.

Artikel 12, lid 4, Verordening marktmisbruik bepaalt immers dat natuurlijke personen
administratiefrechtelijk aansprakelijk kunnen worden gesteld indien zij volgens het
nationale recht kwalificeren als deelnemer. De relevante bepaling naar Belgisch recht
is artikel 36, § 2, zesde lid, van de Wet van 2 augustus 2002. De deelnemer is te
onderscheiden van de materiéle overtreder die de beweerdelijk misleidende
informatie daadwerkelijk voor rekening van de rechtspersoon heeft verspreid. Deze
wordt in de eerste plaats geviseerd door artikel 36, § 2, zesde lid, van de Wet van
2 augustus 2002. Daarnaast viseert deze wetsbepaling, conform de Verordening
marktmisbruik, ook de deelnemer, echter door terug te verwijzen naar artikel 12, lid
4, Verordening marktmisbruik. Bijgevolg preciseert de wet niet wat moet worden
verstaan onder “deelnemen aan” de beslissing om voor rekening van de betreffende
rechtspersoon activiteiten uit te oefenen.

Deze lacune wordt evenmin opgevuld door de sanctioneringspraktijk van de FSMA en
het Marktenhof. Uit de beslissingen van de sanctiecommissie en de arresten van het
Marktenhof kan slechts worden afgeleid dat niet het vennootschapsrecht, noch het
strafrecht doorwerkt/de voorwaarden bepaalt van sanctioneerbare deelneming. De
nadruk wordt gelegd op de autonomie van de bestuurlijke sanctionering, met als
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gevolg onduidelijkheid hoe sanctioneerbare deelneming aan een door een
rechtspersoon gepleegde inbreuk van marktmanipulatie moet worden ingevuld. /n
casu past de auditeur strafrechtelijke principes toe die de onduidelijkheid nog doen
toenemen aangezien ze nu eens betrekking hebben op functioneel daderschap, dan
weer op strafbare deelneming door onthouding (zonder daarbij de strenge
strafrechtelijke voorwaarden toe te passen).

Als gevolg van deze wettelijke lacune die evenmin werd ingevuld door de
sanctioneringspraktijk is het onzeker welke vormen van betrokkenheid bij de inbreuk
(marktmanipulatie) door de rechtspersoon bestuurlijk sanctioneerbaar zijn, hetgeen
in strijd is met het lex certa-beginsel, het legaliteitsbeginsel en artikel 7 EVRM. De
bestuurders worden overgeleverd aan de willekeur van de autonome
administratiefrechtelijke sanctionering. Elk verzuim van om het even welke
bestuurder (ook een niet-uitvoerende) om de verspreiding te voorkomen van
informatie waarvan hij door het uitoefenen van zijn recht op informatie of op een
andere manier kennis van had kunnen nemen en waarvan hij op grond van een ruime
interpretatie van zijn controleplicht had kunnen weten dat die informatie wellicht
onjuiste of misleidende signalen zou afgeven, wordt, in strijd met het
voorzienbaarheidsvereiste, op die wijze sanctioneerbaar.

Het directiecomité betoogt dat het een kwestie van interpretatie betreft van een
woord (“deelnemen”) in artikel 36, § 2, zesde lid, van de Wet van 2 augustus 2002
(het door het Belgisch recht voorziene autonome regime), niet van legaliteit
(schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 50, nr. 53).

Het lex certa-beginsel vereist geen precieze definitie van elk gehanteerd woord of
begrip. Het is eigen aan teksten met een algemene draagwijdte dat deze moeten
worden geinterpreteerd rekening houdend met de doelstelling van de wetgever. In
casu blijkt deze doelstelling duidelijk uit overweging 40 van de Verordening
marktmisbruik: zowel de rechtspersoon zelf, als elke natuurlijke persoon die in het
besluitvormingsproces van de rechtspersoon participeert, aansprakelijk te kunnen
stellen (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 52, nr. 54).

Tot slot benadrukt het directiecomité dat de FSMA zich, conform het door de wet
ingestelde autonoom regime van administratieve sancties, bij haar autonome
interpretatie van het begrip “deelnemen” kan inspireren op het vennootschapsrecht
of het strafrecht, zonder zich daartoe te moeten beperken (schriftelijke memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 52, nr. 55).

De sanctiecommissie is van oordeel dat het lex certa-beginsel (als aspect van het
legaliteitsbeginsel) de vervolging van de bestuurders niet in de weg staat bij gebrek
aan duidelijke nationale toerekeningsregels.

Zij treedt het directiecomité bij dat het een kwestie betreft van interpretatie en is van
oordeel dat het inderdaad aan de sanctioneringspraktijk toekomt (sanctiecommissie
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en Marktenhof) om het begrip “deelnemen”, zo nodig, te verduidelijken bij de
concrete toepassing van de betreffende wetsbepaling. Uiteraard dient zij hierbij, in
voorkomend geval, een invulling aan dit begrip te geven die, rekening houdend met
de doelstelling van de wetgever, strookt met het vereiste van redelijke
voorzienbaarheid en dient zij, zo nodig, een vordering die zou stoelen op een
willekeurige en/of al te extensieve invulling van het autonoom regime van
administratieve sancties af te wijzen.

Aldus kan de sanctiecommissie in casu oordelen of de bestuurders op
sanctioneerbare wijze hebben deelgenomen aan de beweerde marktmanipulatie
door Nyrstar NV zonder dat zulks in strijd is met het lex certa-beginsel, het
legaliteitsbeginsel en artikel 7 EVRM. Het lex certa-beginsel staat de toepassing van
artikel 36, § 2, zesde lid, van de Wet van 2 augustus 2002 op de deelnemer dus niet
in de weg, maar begrenst de invulling die eraan wordt gegeven.

Geen vrijspraak omwille van gebrekkige, onbetrouwbare en/of onvolledige
onderzoeksverslagen

Nyrstar NV (schriftelijike memorie van antwoord, p. 216-217, nrs. 420-425) en
meerdere bestuurders (met name X1, schriftelijke memorie van antwoord, p. 61, nr.
136 en X6, schriftelijke memorie van antwoord, p. 24, nr. 31) voeren aan dat, indien
de hierboven, in titel V.1.3 van deze beslissing samengevatte, door partijen
aangevoerde gebrekkigheid, onbetrouwbaarheid en/of onvolledigheid van de beide
onderzoeksverslagen, naar het oordeel van de sanctiecommissie, niet de
onontvankelijkheid van de vordering tot gevolg heeft, het gevolg minstens moet zijn
dat NV Nyrstar en de bestuurders volledig worden vrijgesproken ten gronde omdat
de beide onderzoeksverslagen dermate gebrekkig, onbetrouwbaar en/of onvolledig
zijn dat zij onvoldoende bewijswaarde hebben om een overtuiging te schragen over
de feiten of de schuld van Nyrstar NV en de bestuurders.

Het directiecomité meent dat dit verzoek tot vrijspraak ten gronde dient te worden
afgewezen (schriftelijke memorie directiecomité, p. 52-57, nrs. 57-62; in het bijzonder
p. 57, nrs. 59 en 62). De door Nyrstar NV en de bestuurders geformuleerde
beweringen over de onbetrouwbaarheid van de onderzoeksverslagen hebben
betrekking op de bewijswaardering van deze verslagen en vergen een beoordeling
van de grond van de zaak.

De sanctiecommissie is, om de redenen uiteengezet in V.1.3.1. tot en met V.1.3.5., in
het bijzonder in randnummers 80, 83, 86, 89, en 92 van deze beslissing die het in
V.1.3.6. vermelde besluit schragen, van oordeel dat niet werd aangetoond dat de
onderzoeksverslagen dermate gebrekkig, onbetrouwbaar en/of onvolledig zouden
zijn dat, voorafgaand aan een min of meer gedetailleerd onderzoek ten gronde van
de verschillende grieven, zou kunnen worden besloten dat het bewijs onvoldoende is
om een overtuiging te schragen over de feiten of de schuld van Nyrstar NV en de
bestuurders.
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Evenmin is zij van oordeel, om de redenen uiteengezet in titel V.1.2 van deze
beslissing, dat op basis van de door partijen aangevoerde schendingen van het recht
op een eerlijk proces zou kunnen worden besloten dat de onderzoeksverslagen geen
bruikbare basis zouden vormen voor de sanctiecommissie om, na tegenspraak, samen
met de uitgewisselde memories en de pleidooien tijdens de hoorzitting, de zaak met
betrekking tot Nyrstar NV en de bestuurders objectief inhoudelijk te beoordelen.

Derhalve wijst zij het verzoek van partijen tot een volledige vrijspraak ten gronde,
voorafgaand aan een min of meer gedetailleerd onderzoek ten gronde, omwille van
beweerde gebreken in de onderzoeksfase, af.

Wat betreft het verzoek tot overlegging van stukken

Nyrstar NV (schriftelijke memorie van antwoord, p. 165-166, nrs. 304-309) en
meerdere bestuurders (met name X1, schriftelijke memorie van antwoord, p. 62-63,
nr. 138 en X2 en X4, schriftelijke memorie van antwoord, p. 58, nr. 7.103) verzoeken
de sanctiecommissie, bij wijze van onderzoeksmaatregel overeenkomstig artikel 26
van het reglement van inwendige orde van de sanctiecommissie van de Autoriteit
voor Financiéle Diensten en Markten van 18 september 2017, om de overlegging van
alle stukken te gelasten die wezenlijk betrekking hebben op (1) de contacten tussen
de FSMA en de groep aandeelhouders rond de heer H (inclusief een oplijsting van
deze contacten) en op (2) de contacten tussen de auditeur en het directiecomité met
betrekking tot de afronding van het definitief onderzoeksverslag Nyrstar en de
beslissingen van het directiecomité dienaangaande.

Het directiecomité betoogt, zoals reeds vermeld in randnummer 52 van deze
beslissing, dat als zij al zou zijn ingegaan op de vraag van bepaalde aandeelhouders
tot een gesprek, dat zulks dan kadert in legitieme informatiegaring van de FSMA in
het kader van haar permanente toezicht op een genoteerde vennootschap
(schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 19, nr. 21) en dat
documenten betreffende deze informatiegaring vallen onder het beroepsgeheim van
de FSMA (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 27, nr. 31).

Overigens betoogt het directiecomité, zoals eveneens reeds vermeld in randnummer
40 van deze beslissing, dat de snelheid waarmee deze beslissing werd genomen geen
afbreuk doet aan de inhoud van het onderzoeksverslag en zijn conclusies, noch aan
de motieven van de beslissing tot kennisgeving van grieven van het directiecomité
(schriftelijke memorie directiecomité, p. 17, nr. 17).

De sanctiecommissie wijst het verzoek tot overlegging van stukken af om de redenen
vermeld in randnummers 53 en 41 van deze beslissing.

Gelet op hetgeen in voormelde randnummers van deze beslissing werd uiteengezet
over de contacten van de FSMA met minderheidsaandeelhouders van Nyrstar NV en
over de snelheid waarmee het onderzoek werd afgerond, is er geen nood aan
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bijkomende stukken in dit verband, noch voor de beoordeling van het recht op een
eerlijk proces van partijen, noch om te beslissen over de grond van de zaak.

De sanctiecommissie treedt, zoals nader gemotiveerd in voormeld randnummer 53
van deze beslissing, het directiecomité bij dat de contacten tussen de heer H en met
hem verbonden vennootschappen en personen, enerzijds, en, anderzijds, de FSMA,
in voorkomend geval, kaderen in het permanente toezicht van de FSMA op de
genoteerde vennootschap Nyrstar NV en niet relevant zijn voor deze procedure
betreffende beweerde marktmanipulatie op de Beoordelingsdatum. Het onderzoek
ten grondslag aan deze sanctieprocedure is erimmers niet op gebaseerd en heeft een
ander voorwerp en andere tijdshorizon.

De sanctiecommissie is bovendien, om de hoger uiteengezette redenen in
randnummer 41 van deze beslissing, van oordeel dat er geen sprake is van een
onherstelbare schending van het recht van partijen op een eerlijk proces, noch door
de afronding van het onderzoek naar Nyrstar NV acht werkdagen na ontvangst van
de opmerkingen bij het voorlopig verslag, noch door de beslissing van het
directiecomité over het definitief onderzoeksverslag een dag na de ontvangst ervan.
Alle voor deze beslissing wezenlijke elementen, in het bijzonder de verlopen tijd
tussen de ontvangst door de auditeur van de opmerkingen van Nyrstar NV en de
voltooiing van het definitief onderzoeksverslag Nyrstar (acht werkdagen) en tussen
deze voltooiing en de beslissingen dienaangaande van het directiecomité (een dag),
alsook de verlopen tijd tussen laatstgenoemde beslissingen en het persbericht
dienaangaande (beide daterend van 30 september 2022), enerzijds, en, anderzijds,
de datum van de pleitzitting van het hof van beroep te Antwerpen (6 oktober 2022),
werden trouwens voldoende gestaafd, zonder dat er daartoe nood is aan bijkomende
stukken. Het ontbreekt de sanctiecommissie niet aan bewijsmateriaal van in dit
verband ter zake dienende feiten.

Ten overvloede voegt zij hier nog aan toe dat het twijfelachtig is dat de gevraagde
onderzoeksmaatregel werkelijk kwalificeert als een verzoek tot bijkomend onderzoek
in de zin van artikelen 26-27 van het reglement van inwendige orde van de
sanctiecommissie van de Autoriteit voor Financiéle Diensten en Markten van 18
september 2017, en niet veeleer als een verkapt verzoek om het directiecomité te
bevelen om bijkomende stukken over te leggen. Een bevoegdheid om dergelijk bevel
te richten tot het directiecomité vindt echter geen rechtsgrond in artikelen 26-27 van
voormeld procedurereglement (die qua redactie erg verschillen van, bijvoorbeeld,
artikelen 871 en 877 Ger.W.), noch in enig ander artikel van dit reglement.

Ten gronde

Beweerde marktmanipulatie door Nyrstar NV

De sanctiecommissie moet vooreerst beoordelen of Nyrstar NV het verbod op
marktmanipulatie heeft geschonden door op 30 oktober 2018 (de
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Beoordelingsdatum), via het Persbericht Q3 2018, haar website en de mondelinge -
en schriftelijke beleggerspresentaties, informatie te verspreiden over (1) haar relatie
met Trafigura en de Commerciéle Overeenkomsten, (2) haar solvabiliteit en
liquiditeitspositie en (3) de verwachte winstbijdrage van de herontwikkeling van Port
Pirie, waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk misleidende signalen werden
afgegeven met betrekking tot de koers van het aandeel Nyrstar NV, terwijl Nyrstar NV
wist of had moeten weten dat deze informatie onjuist of misleidend was.

Beknopte toelichting bij het toegepaste wettelijk kader inzake marktmanipulatie

De door het directiecomité geviseerde inbreuk op artikel 15 juncto artikel 12, eerste
lid, c), Verordening marktmisbruik vereist in casu het bewijs van de verspreiding van
informatie door Nyrstar NV waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of
misleidende signalen worden afgegeven met betrekking tot de koers van de financiéle
instrumenten uitgegeven door Nyrstar NV, terwijl Nyrstar NV wist of had moeten
weten dat de informatie onjuist of misleidend was.

De inbreuk vergt aldus het bewijs van drie constitutieve bestanddelen, twee
materiéle en een moreel: de verspreiding van informatie (evident het geval en niet
betwist), waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen
worden afgegeven met betrekking tot de koers van een financieel instrument, en een
kennisvereiste (“wist of had moeten weten dat de informatie onjuist of misleidend
was”, het morele element) in hoofde van de persoon die de informatie heeft
verspreid.

Het tweede materiéle element kan nog als volgt worden toegelicht. De waarschijnlijke
misleiding volstaat. De vraag of een redelijk handelende belegger bij het nemen van
een beleggingsbeslissing met een bepaalde inlichting waarschijnlijk rekening zou
houden, moet worden beoordeeld op basis van de vooraf beschikbare informatie (cf.
overweging 14 van de Verordening marktmisbruik). Onevenwichtig voorgestelde
informatie, waarbij slechts de positieve elementen worden belicht en de negatieve
verzwegen, kan onjuiste signalen geven. Misleiding kan voortvloeien uit een
verkeerde voorstelling van de feiten, maar ook uit het weglaten van essentiéle
informatie die voldoende zeker is. Een zeker optimisme van de kant van de emittent
is toegestaan, in het bijzonder bij het maken van prognoses voor zover die steunen
op redelijke inschattingen. Overdreven optimisme is, daarentegen, in principe
misleidend. De beoordeling of informatie onjuist of misleidend is, dient ex ante en in
concreto te gebeuren. Er mag enkel rekening worden gehouden met de informatie
die gekend was tot op de Beoordelingsdatum. Latere gebeurtenissen, waar men pas
na de Beoordelingsdatum kennis van had, mogen niet mee in rekening worden
genomen. De verspreide informatie moet in zijn context worden beoordeeld, met oog
voor het geheel en rekening houdend met reeds beschikbare informatie.
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Een welbepaald opzet (bijvoorbeeld de intentie om te misleiden) is niet vereist. De
bewijslast van de kennis of nalatige onwetendheid ligt bij het directiecomité. Hierbij
dient de maatstaf van de normaal en redelijke persoon te worden gehanteerd.

Beweerde onjuiste of misleidende communicatie over de relatie met Trafigura en
de Commerciéle Overeenkomsten (eerste grief)

De sanctiecommissie dient vooreerst te oordelen of Nyrstar NV op de
Beoordelingsdatum, via het Persbericht Q3 2018, haar website en de schriftelijke - en
mondelinge beleggerspresentaties, informatie verspreidde over haar relatie met
Trafigura waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen
werden afgegeven met betrekking tot het aandeel Nyrstar NV. Zo ja, dan moet zij
bovendien oordelen of eveneens werd bewezen dat Nyrstar NV wist of had moeten
weten dat deze informatie over haar relatie met Trafigura onjuist of misleidend was.

Het standpunt van het directiecomité wordt treffend samengevat in zijn schriftelijke
memorie van 26 augustus 2024, p. 108-110, nr. 77.

In wezen voert het directiecomité aan dat Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum
informatie verspreidde waarin Trafigura, in strijd met de interne informatie, werd
omschreven als een ondersteunende aandeelhouder (zevende hoofdpunt van het
Persbericht Q3 2018, cf. randnummer 20 van deze beslissing) en een beleggingstroef
(bedoeld wordt de vermelding van de strategische relatie met Trafigura als
ondersteunende hoeksteenaandeelhouder onder de belangrijke investerings-
hoofdpunten (in het Engels “key investments highlights”) op de website, cf.
randnummer 22 van deze beslissing) en de Commerciéle Overeenkomsten, eveneens
in strijd met de interne informatie, werden omschreven als marktconform.

Uit de interne informatie blijkt, volgens het directiecomité, immers (1) dat Trafigura
de sterkere contractspartij was in de relatie met Nyrstar NV en haar positie als
kredietverstrekker heeft gebruikt als een hefboom om voor zichzelf gunstige
commerciéle voorwaarden te bedingen, (2) dat gedocumenteerde analyses van voor
de Beoordelingsdatum aangaven dat de Commerciéle Overeenkomsten
onevenwichtige bedingen bevatten en voor Nyrstar NV winstverliezen inhielden ten
opzichte van de voorwaarden die Nyrstar NV toen had kunnen verkrijgen, wat heeft
geleid tot de beslissing van de raad van bestuur om het openbreken van de
Commerciéle Overeenkomsten juridisch te laten onderzoeken, (3) dat de Trafigura VL
en Trafigura kortingen voor de aankoop van zinkconcentraat in een voor Nyrstar NV
ongunstige zin afweken van de gemiddelde VL en de toegekende gemiddelde
kortingen zoals Nyrstar NV die meedeelde aan het publiek en de Trafigura VL de facto
de spot VL benaderden, die in de periode tot de Beoordelingsdatum significant lager
waren dan de gemiddelde VL voor langlopende aankoopcontracten.

In lijn met het definitief onderzoeksverslag Nyrstar werkt het directiecomité zijn
argumentatie betreffende deze eerste grief nader uit aan de hand van vier punten:
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de relatie met Trafigura in het algemeen (schriftelijke memorie van 26 augustus 2024,
p. 72-78, nr. 76), de Commerciéle Overeenkomsten (schriftelijke memorie van 26
augustus 2024, p. 78-90, nr. 76), de onderhandelde VL voor de aankopen van
zinkconcentraat (schriftelijke memorie van 26 augustus 2024, p. 90-98, nr. 76) en de
financiéle relatie met Trafigura (schriftelijke memorie van 26 augustus 2024, p. 98-
108, nr. 76).

Wat de relatie met Trafigura betreft, wijst het directiecomité op interne informatie
waarbij de relatie met Trafigura (aandeelhouder, afnemer/leverancier en financier),
met name door X6 in antwoord op een vragenlijst van de auditeur (stuk 50.1, p. 2,
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar), wordt omschreven als
complex en van tijd tot tijd moeilijk, vooral vanaf de herfst 2018. Tevens wordt erop
gewezen dat Nyrstar NV zich in een zwakke positie bevond en Trafigura zich hard
opstelde.

Wat de Commerciéle Overeenkomsten betreft, wordt met name gewezen op door de
toenmalige CEO bij K bestelde analyses waaruit zou blijken dat er voor Nyrstar NV
waardeverliezen voortvloeiden uit de Commerciéle Overeenkomsten. Deze analyses
worden ook aangehaald om te wijzen op onevenwichtige bedingen of zelfs een
onevenwicht in de contractstructuur zelf van de Commerciéle Overeenkomsten
(schriftelijke memorie van 26 augustus 2024, p. 79, nr. 76 en definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 209-210, nr. 415). Vijf dia’s van de K presentatie (de
zogenaamde presentatie “Transfers”) werden opgenomen in de documentatiebundel
voor de raad van bestuur van Nyrstar NV van 29 en 30 oktober 2018 (stuk 27.1.22
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 127-131). Ten gevolge van
de niet-overmaking (per vergissing) van deze 5 dia’s aan de commissaris van Nyrstar
NV, stelde deze een verslag van niet-bevinding op bij de geconsolideerde jaarrekening
2018, werden de beweegredenen van de niet-overmaking onderzocht, bijkomende
auditwerkzaamheden uitgevoerd met betrekking tot het marktconform karakter van
de relaties en transacties met Trafigura en verzocht om wijzigingen aan te brengen in
de geconsolideerde jaarrekening, hetgeen door het directiecomité wordt aangehaald
om het belang en de informatiewaarde van de K-presentaties aan te tonen.

Wat de onderhandelde VL voor de aankopen van zinkconcentraat betreft, wijst het
directiecomité erop dat, op basis van de publieke informatie dat (1) de VL bij
langlopende aankoopovereenkomsten zijn gebaseerd op de Benchmark VL minus een
korting, (2) de gemiddelde korting 40-50 USD/dmt bedraagt, (3) slechts 5 tot 10% aan
spot VL wordt aangekocht, (4) 1/3 bij Trafigura wordt aangekocht, en zonder enige
mededeling over de Trafigura VL, de redelijk handelende belegger niet kon vatten dat
de Trafigura VL significant onder de gemiddelde VL lagen, noch dat de aanzienlijk
lagere spot VL werden gebruikt als referentie voor de onderhandelingen met
Trafigura én dat zulks onverenigbaar is met de boodschap dat Trafigura een
ondersteunende aandeelhouder was/bleef. Het directiecomité voert daarenboven
aan dat ook het verloop van de onderhandelingen over de VL onverenigbaar is met
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de boodschap over Trafigura als een ondersteunende aandeelhouder. Deze
onderhandelingen verliepen stroef, Trafigura stelde zich hard op en gebruikte haar
hoedanigheid als financier om betere prijsvoorwaarden te bekomen. Ter illustratie
wijst het directiecomité erop dat Trafigura, gesterkt door de koppeling aan de
onderhandelingen over een vernieuwing van de TWCF, als openingsbod voor de VL
voor de tweede helft van 2018 een korting voorstelde van 115 USD/dmt. Het beroept
zich op de volgende drie aanwijzingen ter staving van de bewering dat Trafigura haar
rol als financier gebruikte als drukkingsmiddel: de uitgewisselde e-mails tijdens de
onderhandelingen over de Trafigura VL van 2018, de zogenaamde presentatie Thetis
van L (stuk 27.1.22, p. 132-138) en het stipuleren van de voorwaarde in een
financieringsvoorstel van Trafigura dat Nyrstar niets mocht ondernemen om de
Commerciéle Overeenkomsten te beéindigen of te wijzigen (schriftelijke memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 97).

Wat de financiéle relatie met Trafigura betreft, wijst het directiecomité erop dat op
de Beoordelingsdatum Nyrstar NV en Trafigura tevens begonnen waren met
onderhandelen over twee belangrijke financieringsbronnen: de vooruitbetalings-
overeenkomsten in het kader van de afname van zink, lood en koper (de zogenaamde
“customer prepays”) en de werkkapitaalfaciliteit (voormeld in randnummers 19 en
22 van deze beslissing) ten belope van 250 miljoen USD die nog liep tot eind 2019.
Het directiecomité voert aan dat, ofschoon Nyrstar NV de rol van Trafigura als
ondersteunende aandeelhouder ook in haar hoedanigheid van financier bevestigde,
op de Beoordelingsdatum nog niet duidelijk was of en onder welke voorwaarden
Nyrstar NV kon rekenen op verdere financiéle steunverlening door Trafigura. Het wijst
erop dat Trafigura, in plaats van een ondersteunende houding aan te nemen,
integendeel, de onderhandelingen over de noodzakelijke vernieuwing van de
vooruitbetalingsfaciliteit op 25 oktober 2018 koppelde aan een voorstel over een
globaal financieringspakket waarin tevens werd voorzien in de vervanging van de
bestaande werkkapitaalfaciliteit. Dit voorstel werd door L negatief beoordeeld in
voormelde presentatie Thetis. Het directiecomité voert aan dat Trafigura zich hard
opstelde tijdens de onderhandelingen over dit financieringsvoorstel en doeltreffend
haar eigen belangen verdedigde en daarbij duidelijk de overhand had gezien haar vele
petten en het gebrek aan alternatieven voor Nyrstar NV. Het voert nog aan dat tijdens
die onderhandelingen de werkkapitaalfaciliteit de facto onbeschikbaar was, in
tegenstelling tot wat Nyrstar NV daarover verklaarde tijdens de mondelinge
beleggerspresentatie op de Beoordelingsdatum (cf. randnummer 21 van deze
beslissing). Tijdens diezelfde vragenronde van analisten bevestigde Nyrstar NV ook te
verwachten dat de verlenging van de werkkapitaalfaciliteit zou plaatsvinden in het
kader van de gewone bedrijfsvoering (idem), terwijl deze kwestie, gelet op de
koppeling met de vooruitbetalingsfaciliteit, de hoge eisen (0.m. qua zekerheden) en
de onzekerheid over een verlenging, volgens het directiecomité, de gewone
bedrijfsvoering oversteeg. Intern werd het financieringsvoorstel van Trafigura,
volgens het directiecomité, ook beschouwd als een opstap naar een grondige
kapitaalherstructurering.
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Het directiecomité besluit dat het op de Beoordelingsdatum volstrekt onduidelijk was
of Trafigura een ondersteunende houding zou aannemen en dat een aantal niet-
publieke elementen wezen op het tegendeel. Derhalve is het van oordeel dat Nyrstar
NV op de Beoordelingsdatum, via het Persbericht Q3 2018, haar website en de
schriftelijke - en mondelinge beleggerspresentaties, informatie verspreidde over haar
relatie met Trafigura waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of
misleidende signalen werden afgegeven met betrekking tot het aandeel Nyrstar NV
zoals bedoeld in artikel 12, lid 1, c), Verordening marktmisbruik.

Nyrstar NV betoogt dat zij op de Beoordelingsdatum waarheidsgetrouw en accuraat
heeft gecommuniceerd over haar relatie met Trafigura en over (de voorwaarden van)
de Commerciéle Overeenkomsten.

Nyrstar NV herhaalt vooreerst, als inleidend verweer ten gronde met betrekking tot
de drie grieven inzake marktmanipulatie, dat het bewijs van het (tweede) materieel
element van marktmanipulatie een toetsing vergt aan de economische realiteit
waarnaar de communicatie verwijst en niet louter kan worden getoetst aan enige
opvatting die beweerdelijk zou leven binnen de vennootschap. Zij benadrukt dat de
verspreide informatie moet worden beoordeeld in het licht van alle voor de redelijk
handelende belegger beschikbare informatie. Zij wijst in dit verband ook naar de
rapporten van J (stukken J.25, J.27 en J.29, inventaris Nyrstar) waarin wordt besloten
dat de informatie die Nyrstar NV volgens de FSMA had moeten bekendmaken, ofwel
al bekend was gemaakt en geinternaliseerd door de markt, ofwel onkenbaar was voor
Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum (cf. stuk J.25 inventaris Nyrstar, p. 7, nr. 20).
Bekend was onder meer de dynamiek van de zinkindustrie, de impact van de
beschikbaarheid van concentraat op de macht van de smelters, de impact van VL op
de resultaten van Nyrstar NV, de operationele tegenslagen waarmee Nyrstar NV te
kampen had, de hoge schuldgraad van Nyrstar NV en het belang van de Port Pirie
herontwikkeling voor de toekomst van Nyrstar NV. Zij wijst er tevens op dat er geen
algemene verplichting is tot exhaustieve informatie en een vennootschap terecht kan
kiezen om informatie niet bekend te maken die niet-essentieel is of die onzeker,
onduidelijk of onnauwkeurig is. Aangaande het kennisvereiste wijst zij erop dat moet
worden bewezen dat de betrokken leidinggevenden en organen wisten of hadden
moeten weten dat de informatie onjuist of misleidend was en dat dergelijk bewijs
niet kan worden gebaseerd op een individueel standpunt (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 240, nr. 451 en p. 389, nr. 611).

Specifiek als verweer ten aanzien van de eerste grief wijst Nyrstar er vooreerst op dat
de relatie met Trafigura in haar hoedanigheid van aandeelhouder, kredietverlener en
commerciéle partner in het verleden al verschillende keren waardevol was gebleken
en daarover consequent was gecommuniceerd (schriftelijke memorie van antwoord,
p. 270-281, nrs. 480-488). Zo werd reeds sinds midden 2017 de relatie met Trafigura
omschreven als een strategische relatie met een ondersteunende
hoeksteenaandeelhouder, dit onder de cruciale of belangrijke hoofdpunten tijdens
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investeerderspresentaties en op de website van Nyrstar NV (zie bijvoorbeeld stuk E6
inventaris Nyrstar, p. 17). Nyrstar NV betoogt dan ook dat de markt begreep wat
daaronder moest worden verstaan en wijst er tevens op dat ook Trafigura zich
publiekelijk omschreef als een ondersteunende aandeelhouder van Nyrstar NV
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 279, nr. 487, p. 288, nr. 502 en p. 385,
nr. 605) en zulks ook bevestigde aan Nyrstar NV.

Zij betoogt dat de markt de genuanceerde betekenis van de omschrijving van
Trafigura als ondersteunende aandeelhouder begreep: Trafigura stelde zich waarde
creérend op, vormde in zijn verschillende hoedanigheden een meerwaarde voor
Nyrstar NV en was bereid om mee te zoeken naar oplossingen, maar zonder het
belang van Nyrstar NV boven haar eigen vennootschapsbelang te plaatsen
(schriftelijke memorie van antwoord, p. 281-286, nrs. 489-497). De markt begreep
aldus dat een ondersteunende aandeelhouder een sterke onderhandelingspositie kan
hebben en dat de marktdynamiek niet in het in het voordeel werkte van Nyrstar NV
en een weerslag zou hebben op de onderhandelde voorwaarden van de verleende
steun. De onderhandelingen verliepen normaal met openingsvoorstellen die uit
elkaar liggen en een finale uitkomst die de onderhandelingsposities en
marktomstandigheden weerspiegelt (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p.
295, nr. 510) en waarbij beide partijen toegevingen doen. De bekende harde
onderhandelingsstijl (overigens een subjectief begrip) is niet pertinent. Hard
onderhandelen vanuit een sterke positie sluit de kwalificatie als ondersteunende
aandeelhouder niet uit.

Zij betoogt verder dat de Trafigura VL verantwoord zijn gelet op de gegarandeerde
hoeveelheid zinkconcentraat van een specifieke kwaliteit (toeleveringszekerheid),
rekening houdend met de precaire financiéle situatie van Nyrstar NV (schriftelijke
memorie van antwoord Nyrstar, p. 301, nr. 514) en dus wel degelijk getuigen van een
ondersteunende houding, ook als zij lager uitvielen dan de gemiddelde VL van Nyrstar
NV.

Nyrstar NV erkent dat de financiéle steun van Trafigura uiteraard paste in een ruimer
commercieel kader, maar ontkent dat Trafigura haar positie als financier heeft
gebruikt als drukkingsmiddel om betere prijsvoorwaarden te bekomen. E-mailverkeer
waaruit zulks volgens de auditeur zou moeten blijken, berust in werkelijkheid slechts
op een onderhandelingstactiek (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 303,
nr. 515). Dergelijke druk blijkt evenmin uit het, in de presentatie van L, gesignaleerde
potentiéle risico dat een commercieel dispuut met Trafigura (hypothetisch scenario)
een negatieve impact zou hebben op de beschikbaarheid van de werkkapitaalfaciliteit
(de presentatie Zeus, inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, stuk
27.1.22, p. 183). Dergelijke druk blijkt ook niet uit de in het financieringsvoorstel
opgenomen voorwaarde dat Nyrstar niets mocht ondernemen om de Commerciéle
Overeenkomsten te beéindigen of te wijzigen aangezien zulks slechts herinnert aan
de bekende voorwaarden inzake beéindiging van de Commerciéle Overeenkomsten.
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De chronologie spreekt ook tegen dat deze voorwaarde zou zijn bedoeld om de raad
van bestuur te doen afzien van een overweging om de Commerciéle Overeenkomsten
open te breken (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 305 nr. 515).

Nyrstar NV betoogt vervolgens dat de presentaties van K (de zogenaamde
gedocumenteerde aanwijzingen van winstverliezen en onevenwichtige bedingen)
geen conclusies toelaten met betrekking tot het onjuiste of misleidende karakter van
Trafigura als ondersteunende aandeelhouder gelet op hun context (het bepalen van
de onderhandelingspositie ten aanzien van Trafigura), hun voorlopig karakter en het
feit dat slechts 5 dia’s werden gedeeld met de raad van bestuur (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 307, nr. 516). K bevestigde trouwens zelf, in antwoord op
een vraag van de auditeur, dat een analyse van de voorwaarden van de Commerciéle
Overeenkomsten niet relevant is om de houding van Trafigura ten opzichte van
Nyrstar NV te bepalen (stuk 147.1.2 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 4, antwoord op vraag 21). “Waardeverliezen” doelt op waardeverschillen
ten opzichte van wat Nyrstar onder ideale omstandigheden (desnoods van een mijner
in plaats van een handelaar) had kunnen krijgen, teneinde de uitersten van een
waarderingsvork te tonen: maximale potentiéle verschillen tussen Trafigura en een
theoretisch alternatief (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 339, nr. 547).
De term werd niet gebruikt om aan te geven dat Nyrstar NV waarde zou hebben
prijsgegeven aan Trafigura, tegen het belang van Nyrstar NV in, en er kan niet uit
worden afgeleid dat de Commerciéle Overeenkomsten niet marktconform zouden
zijn of onevenwichtig. Ook K bevestigt trouwens dat de analyse niet was bedoeld om
na te gaan of de Commerciéle Overeenkomsten marktconform werden aangegaan
(stuk 147.1.2 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 3-4,
antwoord op vraag 20). Nyrstar NV voegt hier nog aan toe dat de raad van bestuur
niet overtuigd was van de, door het management (CEO), voorgestelde
onderhandelingsstrategie gebaseerd op zogenaamde winstverliezen en dat de
beslissing om een beéindiging van de Commerciéle Overeenkomsten juridisch te laten
onderzoeken er slechts toe strekte een strategie van niet-nakoming te falsifiéren,
aangezien de meerderheid van de bestuurders gewonnen was voor een strategie van
het maximaliseren van de positie binnen de bandbreedte van de Commerciéle
Overeenkomsten (“onderhandelen wat te onderhandelen valt”) (schriftelijke
memorie van antwoord Nyrstar, p. 391-392, nr. 614).

Zij wijst erop dat haar communicatie over de meervoudige betrokkenheid van
Trafigura niet van aard was om de indruk te wekken dat de belangen van Trafigura
volledig zouden gelijklopen met of zijn afgestemd op die van andere aandeelhouders
en dat Trafigura geen onderscheiden belang zou nastreven, zoals blijkt uit de
bekendgemaakte informatie inzake de beheersing van potentiéle belangenconflicten
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 309, nr. 519).
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Nyrstar NV wijst er tevens op dat uit het door het directiecomité aangehaalde citaat
(subjectieve verklaring) van X6 dat de relatie met Trafigura complex en bij wijlen
moeilijk was, niet kan worden afgeleid dat Trafigura geen ondersteunende
aandeelhouder was (schriftelijke memorie van antwoord, p. 312-313, nr. 521).
“Moeilijk” verwijst naar de houding van Trafigura om over alle punten te
onderhandelen, zoals blijkt uit de antwoorden van L op de vragen van de auditeur
(stuk 133.3.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 24, nr. 101).
“Complex” verwijst naar de meervoudige hoedanigheden van Trafigura.

Nyrstar NV voert verder aan dat de verspreide informatie over de marktconformiteit
van de Commerciéle Overeenkomsten accuraat en waarheidsgetrouw was. Zij
verklaart dat alle transacties met Trafigura steeds tegen markconforme en normale
commerciéle voorwaarden plaatsvonden. Gelet op de daling van de
zinkverwerkingslonen in de periode 2015-2018 waren de marktconforme kortingen
evenwel aanzienlijk, waardoor de VL soms de spotprijs benaderden of er zelfs onder
doken (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 319, nr. 526). Dit wordt ook
bevestigd door M (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 324-325, nr. 529).
Tegelijk bleef de grote meerwaarde (toeleveringszekerheid van zinkconcentraat van
de juiste kwaliteit in een krappe markt) van de Commerciéle Overeenkomsten voor
Nyrstar als een paal boven water staan.

Zij wijst er ook op haar visie over de marktconformiteit van de Commerciéle
Overeenkomsten niet te hebben bijgesteld. De wijzigingen aan het jaarverslag 2018
van 27 september 2019 op vraag van haar commissaris dateren van na de
Beoordelingsdatum en stoelen op een oordeel van de commissaris dat niet wordt
gedeeld door Nyrstar NV (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 327-331,
nr. 533).

Nyrstar NV voert ook aan dat haar communicatie over de gemiddelde korting op de
aankoop van zinkconcentraat niet onjuist, misleidend of onvolledig was, ook niet in
combinatie met de bevestiging dat Trafigura een ondersteunende aandeelhouder
was (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 354-369, nrs. 561-581). Zij wijst
erop dat zij in haar communicatie over concentraatovereenkomsten een onderscheid
maakte  tussen  concentraatovereenkomsten in  het algemeen, en
concentraatovereenkomsten met Trafigura. Wat betreft laatstgenoemde
overeenkomsten geeft zij aan niet te hebben verwezen naar het referentieVL, maar
communiceerde dat de VL periodiek werden overeengekomen, alsook dat er een
terugvalmechanisme was voor het geval partijen geen overeenstemming zouden
bereiken (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 359, nr. 566). Nyrstar NV
voert aan dat de markt aldus duidelijk begreep dat de concentraatovereenkomsten
met Trafigura langetermijncontracten waren, waarbij het prijsreferentiekader vrij
werd overeengekomen en nadien werd onderhandeld binnen dat kader (schriftelijke
memorie van antwoord Nyrstar, p. 360, nr. 566). Zij geeft verder aan nooit specifieke
details bekend te hebben gemaakt over VL met haar diverse leveranciers. Gedurende
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een beperkte periode (Q3 2016-Q2 2018) heeft zij de gemiddelde korting op het
referentieVL bekendgemaakt, om daarna te volstaan met informatie over de
brutowinst op de VL. Zij gaat er prat op dat de markt niet dacht dat de Trafigura VL
zouden overeenstemmen met het referentieVL minus 40 USD/dmt. Dit blijkt ook uit
de analistenprognoses van de brutowinst van Nyrstar NV op de VL (schriftelijke
memorie van antwoord Nyrstar, p. 368, nr. 578 en p. 380, nr. 596). Zij is van oordeel
dat de omschrijving van Trafigura als ondersteunend aandeelhouder geen
verwachtingen schept over de kortingen van Trafigura en dat zij de markt voldoende
informeerde zodat redelijke beleggers haar resultaten gemakkelijk en met grote
nauwkeurigheid konden modelleren en voorspellen.

De sanctiecommissie is van oordeel dat niet afdoende werd bewezen dat Nyrstar NV
op de Beoordelingsdatum, via het Persbericht Q3 2018, haar website en de
schriftelijke - en mondelinge beleggerspresentaties, informatie verspreidde over haar
relatie met Trafigura waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of
misleidende signalen werden afgegeven met betrekking tot het aandeel Nyrstar NV.

Zij treedt Nyrstar NV bij dat, gelet op het informatieklimaat en de voor een redelijk
handelende belegger beschikbare informatie, de markt voldoende vertrouwd was
met de genuanceerde betekenis van de omschrijving van Trafigura als
ondersteunende aandeelhouder en de aanmerking daarvan als een belangrijk of
cruciaal investeringshoofdpunt. Deze omschrijving is immers niet nieuw op de
Beoordelingsdatum. De geviseerde bewoordingen waarmee de relatie Nyrstar NV-
Trafigura werd omschreven en toegelicht op de website op de Beoordelingsdatum
dateren reeds van augustus 2017 (stuk E.6 inventaris Nyrstar, p. 17) en worden
voorafgegaan door consequente berichtgeving dienaangaande sinds 2015 (zie
bijvoorbeeld stuk B.5.4 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p.
39). De markt begreep dat het wilde zeggen dat Trafigura in zijn driedubbele
hoedanigheid van aandeelhouder, financier/kredietverstrekker en commerciéle
contractspartij, bereid was om mee te zoeken naar oplossingen, zonder daarbij haar
eigen vennootschapsbelang op te offeren. De sanctiecommissie volgt Nyrstar NV
eveneens dat de bevestiging van deze steun door Trafigura, zowel publiekelijk als
intern (enkele dagen voor de Beoordelingsdatum (stuk 133.3.3.17 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, e-mail van de CFO van Nyrstar NV aan de raad
van bestuur van 25 oktober 2018, 11u33) en op 29 oktober 2018 via de door de heer
X4 getoetste, voorgestelde bewoordingen voor het Persbericht Q3 2018 (stuk 27.1.50
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, voormeld in randnummer
23 van deze beslissing), kwalificeert als een belangrijk element a décharge, dat niet
zomaar terzijde kan worden geschoven door te verklaren “dat zulks niet betekent dat
de verklaring van Trafigura juist was”, temeer daar Trafigura hierover nooit werd
ondervraagd. Zij treedt Nyrstar NV en L (stuk 133.3.3.6 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, dia 9) ook bij dat Trafigura economische stimulansen had
om Nyrstar te blijven ondersteunen. Dit standpunt werd trouwens ook gedeeld door
analisten (stuk 3.1.1.1.10 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar,
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p. 11, tweede alinea). De redelijke verwachting van een blijvende ondersteunende
houding als hoeksteen-aandeelhouder voor de drie voornoemde aspecten van de
strategische relatie vond aldus een tweede grondslag, bovenop de houding uit het
recente verleden waarover consequent was gecommuniceerd.

De sanctiecommissie treedt Nyrstar NV tevens bij dat deze genuanceerde betekenis
waarmee de markt vertrouwd was, verzoenbaar is met “harde onderhandelingen”
waarbij Trafigura haar sterke onderhandelingspositie laat gelden. De door de markt
gekende onderhandelingsstijl van Trafigura is inderdaad niet pertinent voor de
beoordeling van de waarachtigheid van de vermelding van Trafigura als
ondersteunende aandeelhouder. Evenzo is de sanctiecommissie van oordeel dat de
verklaring van X6 dat de relatie met Trafigura complex en bij wijlen moeilijk was, niet
kan worden aangemerkt als een ernstige (interne) tegenaanwijzing van de (publieke)
omschrijving van Trafigura als ondersteunende aandeelhouder op de
Beoordelingsdatum. Het feit dat Trafigura over elk punt wilde onderhandelen, doet
immers geen afbreuk aan haar omschrijving als ondersteunende aandeelhouder of
van de relatie met Trafigura als een strategische relatie met een ondersteunende
hoeksteenaandeelhouder.

De sanctiecommissie is verder van oordeel dat onvoldoende wordt bewezen dat
Trafigura haar positie als financier zou hebben gebruikt als drukkingsmiddel om
voordelige commerciéle voorwaarden af te dwingen van Nyrstar NV. Het argument
van Nyrstar NV dat het door het directiecomité aangehaalde e-mailverkeer dat zulks
zou moeten aantonen, dient te worden geinterpreteerd in  zijn
onderhandelingstactische context is voldoende overtuigend om het aangevoerde
bewijselement in twijfel te trekken (stuk 26.7 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 4, antwoord van Nyrstar NV op vraag 4b)iii(a) en (b) van
haar commissaris van 12 juni 2019, en met name de daarin geplakte e-mail van
Trafigura van 26 juli 2018, 16u06). De sanctiecommissie is ook van oordeel dat de in
het financieringsvoorstel opgenomen voorwaarde dat Nyrstar niets mocht
ondernemen om de Commerciéle Overeenkomsten te beéindigen of te wijzigen,
voorwaarde die aansluit bij de bepalingen inzake beéindiging voorzien in de
Commerciéle Overeenkomsten (stuk 1.1.1.5.2.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 3, artikel 4, dat bepaalt dat Nyrstar de overeenkomst
van bepaalde duur slechts kan opzeggen indien de participatie van Trafigura in
Nyrstar NV terugvalt beneden 20% van het kapitaal van Nyrstar NV), op zich niet
volstaat als bewijs dat Trafigura haar rol als financier of kredietverstrekker zou
hebben misbruikt, of op ongeoorloofde wijze gebruikt, om Nyrstar NV onder druk te
zetten om toegevingen te doen op de voorwaarden van hun commerciéle relatie, al
toont het wel evident aan dat de kredietverstrekking kadert in de commerciéle
relatie. De sanctiecommissie is overigens van oordeel dat evenmin werd bewezen dat
deze voorwaarde in het financieringsvoorstel zou zijn geslopen omdat Trafigura
enkele dagen voor de raad van bestuur van Nyrstar NV op 29 en 30 oktober 2018
lucht zou hebben gekregen van het initiatief van de CEO om de raad van bestuur voor
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te stellen om te overwegen de Commerciéle Overeenkomsten open te breken. Voor
deze stelling wordt immers geen bewijsstuk voorgelegd en uit de beschikbare stukken
blijkt dat de andere bestuurders onaangenaam verrast waren (zie onder meer
stukken 77.1, 2.2. (iii), 55.1, met name, p. 4, 24 (iii), 23 (i), 21 en 22, en stuk 30,
antwoord van mevrouw G op vragen 26 en 30, inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar) door dit soloslim initiatief van de CEO, die de
toeleveringszekerheid van Nyrstar NV in het gedrang zou kunnen brengen (stuk 27.1
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 11). Overigens kon de
sanctiecommissie in de, op pagina 97 van de schriftelijike memorie van het
directiecomité, aangehaalde titels uit het definitief onderzoeksverslag geen ander
element bespeuren in de presentatie van L (namelijk de verwijzing naar pagina 1 van
de Thetis-presentatie in voetnoot 936 van het definitief onderzoeksverslag Nyrstar,
p. 289, nr. 571) dan een verwijzing naar voormelde, in het financieringsvoorstel
opgenomen voorwaarde met betrekking tot het niet beéindigen of wijzigen van de
Commerciéle Overeenkomsten. Zij ziet dan ook niet hoe de presentaties van L kunnen
worden ingeroepen als bewijs voor de stelling dat Trafigura haar relatie als
kredietverstrekker zou hebben gebruikt als hefboom om voor zichzelf gunstige
commerciéle voorwaarden te bedingen. De in de uitgewisselde memories en tijdens
de hoorzitting toegelichte details over de periodieke onderhandelingen om de VL te
bepalen in het kader van de overeenkomst voor levering of aankoop van
zinkconcentraat ondersteunen de these van het directiecomité evenmin.
Determinerende factoren zijn de marktomstandigheden en de (bekende) precaire
financiéle situatie van Nyrstar NV, zonder dat Trafigura dreigt om haar financiering
stop te zetten of niet te verlengen. Zulks zou trouwens weinig geloofwaardig zijn
aangezien Trafigura er vanuit haar drievoudige strategische relatie, zoals voormeld
en opgemerkt door L, belang bij had om Nyrstar NV te blijven steunen en een
faillissement af te wenden.

Verder treedt de sanctiecommissie Nyrstar NV ook bij dat de presentatie Transfers
van K niet kan worden ingeroepen als een geloofwaardig stuk om te staven dat de
Commerciéle Overeenkomsten niet marktconform of onevenwichtig (in het Engels:
niet “at arm’s length”) zouden zijn en, bijgevolg, de houding van Trafigura niet
ondersteunend zou zijn, laat staan dat deze presentatie zou kunnen worden
aangewend als een basis om de vervulling van het kennisvereiste in hoofde van
Nyrstar NV op te stoelen. Voor dit laatste volstaat het te verwijzen naar het
voorlopige (en dus onzekere) karakter van de betreffende analyse, naar het feit dat
de raad van bestuur hierdoor werd verrast op de vergadering van 30 oktober 2018,
en niet overtuigd was door deze presentatie en de hiermee samenhangende
onderhandelingsstrategie zoals voorgesteld door de CEO. Uit de context van de
“presentatie Transfers” (een voorstel om een onderhandelingspositie op te bouwen
waarbij het de bedoeling was om maximale potentiéle verschillen tussen de
Commerciéle Overeenkomsten en een ideaal theoretisch alternatief in kaart te
brengen) blijkt meteen dat de presentatie (of analyses) van K niet kunnen worden
aangewend om de marktconformiteit of het evenwichtig karakter van de
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Commerciéle Overeenkomsten of de ondersteunende houding van Trafigura in vraag
te stellen, hetgeen trouwens expliciet wordt bevestigd door K (stuk 147.1.2 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 3-4, antwoorden op vragen 20 en 21
van de auditeur). De reéle omstandigheden (onder meer de bekende hoge
schuldgraad) waarin Nyrstar NV langetermijnovereenkomsten moest sluiten om te
trachten haar toeleveringszekerheid veilig te stellen, verschillen immers danig van de
ideale omstandigheden uit de theoretische analyse van K. Bijgevolg kan op grond van
deze presentatie evenmin geloofwaardig worden gemaakt dat de raad van bestuur
op zijn vergadering van 30 oktober 2018 zou hebben gevraagd om een strategie van
niet-nakoming van de Commerciéle Overeenkomsten juridisch te laten onderzoeken
omdat hij zou twijfelen aan de marktconformiteit of het evenwichtig karakter van
deze overeenkomsten. Nog los van het feit dat dit argument van het directiecomité
het risico met zich brengt dat daartoe zou moeten worden gesteund op een stuk dat
terecht (ter vrijwaring van het beroepsgeheim van de advocaat) werd verwijderd uit
het dossier alvorens de sanctiecommissie er kennis van kon nemen, is het, gelet op
het opzet en de draagwijdte van de K-analyses en de wijze waarop de CEO deze heeft
aangewend op de vergadering van de raad van bestuur van 30 oktober 2018, veel
geloofwaardiger dat dergelijk advies inderdaad werd besteld om de strategie van
niet-nakoming te falsifieren. Ten overvloede merkt de sanctiecommissie in dit
verband nog op dat de verklaring van de interne auditor van Nyrstar NV dat hij door
de CEO onder druk werd gezet om voorbeelden te vinden van onevenwichtige
voordelen voor Trafigura, maar niettegenstaande de hulp van N, daarin niet is
geslaagd (stuk K.17 inventaris Nyrstar, p. 4, nr. 7), de geloofwaardigheid van het
argument inzake waardeverliezen of onevenwichtige bedingen, in strijd met de
publiekelijk als marktconform aangemerkte Commerciéle Overeenkomsten, zo
mogelijk, nog verder ondermijnt. Daarmee vervalt meteen een belangrijke, door het
directiecomité, aangehaalde aanwijzing of aangehaald element (een van de drie
kernelementen) om, op basis van een geheel van aanwijzingen, aan te tonen dat de
informatie dat Trafigura een ondersteunende aandeelhouder was, misleidend of
onjuist zou zijn geweest. Hieraan kan overigens op geen enkele wijze worden getornd
door te verwijzen naar de gevolgen die de commissaris van Nyrstar NV na de
Beoordelingsdatum verbond aan het feit dat de presentatie Transfers niet werd
overgemaakt als onderdeel van de auditdocumentatie, alleen al om reden dat de
beoordeling van marktmanipulatie ex ante moet geschieden.

De sanctiecommissie is verder van oordeel dat ook het derde ingeroepen
kernelement betreffende de Trafigura VL om aan te tonen dat de publieke verklaring
dat Trafigura een ondersteunende aandeelhouder was, dermate strijdt met interne
informatie, dat er daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen
met betrekking tot de koers van het aandeel Nyrstar NV van uitgaan, niet overtuigt.
Immers zelfs indien het bewezen zou worden geacht dat de redelijke handelende
belegger niet kon vatten dat de Trafigura VL significant onder de gemiddelde VL lagen
en de facto de spot VL benaderden, dan is daarmee nog niet bewezen dat Trafigura
niet waarachtig zou kunnen worden omschreven als een ondersteunende
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aandeelhouder. Evenmin blijkt zulks uit het verloop van de onderhandelingen over de
VL. Uit de dossierstukken blijkt immers dat de Trafigura VL tot stand kwamen via
normale onderhandelingen tussen professionele partijen, met openingsvoorstellen
die uit elkaar liggen en een finale uitkomst die de onderhandelingsposities en
marktomstandigheden weerspiegelt en waarbij beide partijen toegevingen doen
(stuk 1.35 inventaris Nyrstar, de getuigenverklaring van Trafigura, door haar
aangewend in de burgerlijke procedure, p. 3-5 met betrekking tot het punt “VL").
Bovendien dient bij de beoordeling van de marktconformiteit rekening te worden
gehouden met het voordeel van de geboden toeleveringszekerheid voor Nyrstar NV,
en het risico dat hiermee verbonden was voor Trafigura (die als handelaar zelf het
zinkconcentraat van de vereiste kwaliteit in de vereiste hoeveelheid diende aan te
kopen), risico dat nog werd vergroot doordat de langetermijnovereenkomst gesloten
werd met een partij waarvan bekend was dat zij zich in woelig financieel water
bevond. De marktconformiteit van de VL wordt trouwens ook bevestigd door een
expert (stuk 27.1.1 inventaris auditeur definitief verslag Nyrstar, p. 4 en p. 20), die
zulks tevens herhaalde op de hoorzitting.

Tot slot overtuigt ook het laatste en vierde door het directiecomité opgeworpen
element, dat de verspreide informatie over Trafigura als ondersteunende
aandeelhouder onjuist of misleidend zou zijn omdat het op de Beoordelingsdatum
nog volstrekt onduidelijk was of en onder welke voorwaarden Nyrstar NV kon
rekenen op verdere financiéle steunverlening, evenmin. Zoals hierboven reeds
aangegeven is de sanctiecommissie van oordeel dat de verwachting dat Trafigura
Nyrstar NV verder financieel zou steunen redelijk was, gelet op zowel de (overigens
publiekelijk bekende) verleende steun in het recente verleden (de periode 2015 tot
de Beoordelingsdatum), als op de evidente economische motieven die Trafigura had
om Nyrstar NV verder te steunen (Trafigura had als aandeelhouder, financier en
commerciéle partij veel te verliezen bij een faillissement van Nyrstar NV). Evenzo is
de sanctiecommissie hier, zoals voor de commerciéle onderhandelingen, van oordeel
dat de onderhandelingsstijl van Trafigura en beschouwingen over het verloop van de
onderhandelingen niet pertinent zijn voor de beoordeling van de waarachtigheid van
de omschrijving als ondersteunende aandeelhouder, noch in dit verband een ernstige
tegenindicatie vormen. Bovendien merkt de sanctiecommissie op dat Nyrstar NV in
haar communicatie op de Beoordelingsdatum heel voorzichtig is geweest en
zorgvuldig heeft vermeden om de indruk te wekken dat er al concrete engagementen
zouden zijn genomen met betrekking tot de financiéle steunverlening
(vooruitbetalingen en werkkapitaal). De sanctiecommissie verwijst hiervoor in het
bijzonder naar het citaat uit de mondelinge beleggerspresentatie, opgenomen in
randnummer 21 van deze beslissing, waarin de CFO inderdaad bevestigt te
verwachten dat elke discussie over een uitbreiding van de werkkapitaalfaciliteit zou
plaatsvinden in het kader van de normale bedrijfsvoering en afhankelijk zou zijn van
de marktvoorwaarden op het moment van de ondertekening. Teruggeplaatst in het
geheel van het door de CFO gegeven antwoord is dit citaat, naar het oordeel van de
sanctiecommissie, evenwel geen element a charge omdat de koppeling van de
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werkkapitaalfaciliteit aan de vooruitbetalingsregeling en de hoge eisen (in de
openingszet) de gewone bedrijfsvoering zou overstijgen, maar integendeel een
element a décharge omdat eruit blijkt dat Nyrstar NV oordeelt dat het voorbarig is
om concrete aanwijzingen te geven voor de ondersteunende houding van Trafigura
als financier en dus voorzichtig communiceert (met alle gevolgen van dien voor de
receptie door de markt van de verspreide informatie op de Beoordelingsdatum).
Geenszins kan het citaat worden aangemerkt als misleidend omdat Nyrstar NV op de
Beoordelingsdatum al zou hebben geweten dat er slechts een oplossing uit de bus
zou komen in het kader van een grondige kapitaalherstructurering. Op de
Beoordelingsdatum bevond het nazicht van de kapitaalstructuur zich immers nog in
een prille opstartfase.

Beweerde onjuiste of misleidende communicatie over haar solvabiliteit en
liquiditeitspositie (tweede grief)

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of Nyrstar NV op de
Beoordelingsdatum, via het Persbericht Q3 2018, haar website en de schriftelijke - en
mondelinge beleggerspresentaties, informatie verspreidde over haar solvabiliteit en
haar liquiditeitspositie waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of
misleidende signalen werden afgegeven met betrekking tot het aandeel Nyrstar NV.
Zo ja, dan moet zij bovendien oordelen of eveneens werd bewezen dat Nyrstar NV
wist of had moeten weten dat deze informatie over haar solvabiliteit en
liquiditeitspositie onjuist of misleidend was.

Het standpunt van het directiecomité wordt treffend samengevat in zijn schriftelijke
memorie van 26 augustus 2024, p. 173-175, nrs. 92-93.

Zoals vermeld in laatstgenoemd randnummer is het directiecomité van oordeel dat
Nyrstar NV onjuist en misleidend heeft gecommuniceerd over haar solvabiliteit en
liquiditeitspositie op de Beoordelingsdatum door niet correct te communiceren over
volgende essentiéle elementen: (1) het effectieve totaal van haar
financieringsbronnen, (2) de noodzaak tot herfinanciering op korte termijn van een
deel van deze financieringsbronnen, (3) de druk op haar liquiditeitspositie en de
noodzaak tot stabilisering ervan, (4) de onhoudbaarheid van haar balanssituatie, en
(5) het urgente en ingrijpende karakter van de kapitaalherstructurering, en door ten
onrechte geruststellende, minimaliserende en positieve boodschappen te geven aan
het publiek.

Wat betreft de solvabiliteit van Nyrstar NV, verwijt het directiecomité Nyrstar NV in
wezen dat zij essentiéle informatie over haar schuldgraad en financieringsbronnen
niet publiek heeft gemaakt. Uit een vergelijking van enerzijds stuk B.3.13 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, dia 16 (de schriftelijke
beleggerspresentatie op de Beoordelingsdatum) en anderzijds stuk 27.1.22 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 67 (de documentatiebundel voor de
vergadering van de raad van bestuur van 29 en 30 oktober 2018) blijkt dat Nyrstar NV
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intern een bedrag van haar totale financieringsbronnen heeft gerapporteerd dat 43%
hoger lag (2,403 miljard euro in plaats van 1,684 miljard euro) dan het extern
meegedeelde bedrag. In de openbaar gemaakte informatie werd de zogenaamde
quasi-schuld, in het bijzonder de vooruitbetalingen door D en Trafigura, niet
opgenomen. Het directiecomité voert aan dat de interne, volledige informatie inzake
de schuldgraad Nyrstar NV deed besluiten dat haar schuldgraad/financiéle situatie
onhoudbaar was, terwijl zij in haar externe communicatie positief berichtte over de
gunstige evolutie (daling) van haar nettoschuld en over een sterke en robuuste
balans. Het wijst er verder op dat het publiek niet wist dat voornoemde
vooruitbetalingen eind 2018 op vervaldag kwamen en het voorwerp uitmaakten van
onderhandelingen met Trafigura met het oog op hun overname (D vooruitbetalingen)
of vernieuwing (Trafigura vooruitbetalingen). Het directiecomité wijst erop dat het
risico gekoppeld aan deze niet-gekende noodzakelijke herfinanciering van de
vooruitbetalingsovereenkomsten, bovenop de gekende herfinanciering van de
obligatielening (waarop Nyrstar NV volgens het directiecomité exclusief de nadruk
legde) en de TWCF in 2019, ten onrechte werd verhuld, terwijl het belangrijke
informatie betreft voor de beleggers om de kans op een succesvolle herfinanciering
van haar schuldgraad in te schatten.

Bovendien verwijt het directiecomité Nyrstar NV positieve en geruststellende
boodschappen te hebben gegeven over haar solvabiliteit en liquiditeitspositie, terwijl
uit de interne informatie zou blijken dat haar financiéle situatie in oktober 2018

communiceerde Nyrstar NV met name tijdens de mondelinge beleggerspresentatie
(supra, randnummer 21 van deze beslissing) publiekelijk, per eind september 2018 te
beschikken over een sterke toegezegde liquiditeit van 631 miljoen EUR, terwijl uit de
interne informatie blijkt dat de toegezegde liquiditeit op de Beoordelingsdatum nog
maar 440 miljoen EUR bedroeg en er, volgens het directiecomité, eveneens uit zou
blijken dat de liquiditeitspositie op de Beoordelingsdatum onder druk stond en werd
bedreigd door het aflopen in 2018 van voornoemde vooruitbetalingsovereenkomsten
(de verhulde noodzakelijke herfinanciering van de vooruitbetalingsovereenkomsten,
waarover moeizame onderhandelingen liepen met Trafigura), het weggevallen van
niet-toegezegde kredietlijnen na de winstwaarschuwing van 20 september 2018 en
de onzekerheid over de blijvende beschikbaarheid van de TWCF. Zo wijst het
directiecomité (schriftelijke memorie van 26 augustus 2024, p. 135) er onder meer op
dat de wekelijkse liquiditeitsvooruitzichten in oktober 2018 een zeer significante
daling in de vooruitzichten toonden tussen 19 oktober 2018 en de
Beoordelingsdatum (stuk 48.3 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
directiecomité erop dat Nyrstar NV, tijdens de mondelinge beleggerspresentatie, de
beschikbaarheid ervan tot december 2019 bevestigde, alsook bevestigde te
verwachten dat de verlenging ervan deel zou uitmaken van de gewone
bedrijfsvoering (supra, randnummer 21 van deze beslissing), terwijl uit de interne
informatie zou blijken dat er op de Beoordelingsdatum onzekerheid was over de
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(blijvende) beschikbaarheid van de TWCF. Nyrstar NV zou hebben geaarzeld om erop
te trekken uit vrees voor een negatieve impact op de lopende onderhandelingen over
een globaal financieringspakket betreffende vooruitbetalingen en
werkkapitaalfaciliteit. Bovendien was er volgens het directiecomité op de
Beoordelingsdatum sprake van een reéel risico dat de contractuele clausules die het
gebruik van de TWCF verhinderden in geval van een insolventiegebeurtenis of de niet-
naleving door Nyrstar van de Commerciéle Overeenkomsten, op korte termijn

positieve en geruststellende wijze: tijdens de beleggerspresentatie werd haar balans,
gelet op haar toegezegde liquiditeit en nettoschuld, als robuust beoordeeld (supra,
randnummer 21 van deze beslissing); meegedeeld werd dat zij de beschikbare
kapitaalstructuuropties om de nakende vervaldagen van haar financiéle
verplichtingen in 2019 (in het bijzonder de obligatielening) aan te pakken, bekeek en
vertrouwen had in de continuiteit van de rekeningen 2018; een deel van de
schuldbewijzen van de obligatielening met vervaldag in 2019 werd ingekocht als blijk
van de aanzienlijke hoeveelheid beschikbare liquide middelen. Deze positieve en
geruststellende boodschap staat, volgens het directiecomité, opnieuw in schril
contrast met de intern beschikbare informatie op de Beoordelingsdatum. Zoals reeds
vermeld, werd de financiéle situatie intern beschouwd als onhoudbaar.
Dienovereenkomstig werden een aantal uitzonderlijke crisismaatregelen genomen:
de aanstelling van externe adviseurs gespecialiseerd in complexe herstructureringen,
de aanstelling van een externe deskundige als “Chief Restructering Officer” (vrij
vertaald: “hoofd herstructurering” of “herstructureringsmanager”, afgekort “CRQO”)
en de inrichting van een bijzonder comité, het opvoeren van de vergaderfrequentie
van de raad van bestuur, en de verhoogde monitoring van de liquiditeitspositie.
Volgens het directiecomité was het in oktober 2018 ook al duidelijk dat de
kapitaalherstructurering een loutere herfinanciering van de obligatielening zou
overstijgen. De externe communicatie over het noodzakelijke grondige nazicht van

externe communicatie haar relatie met Trafigura als kredietverstrekker beschrijft als
ondersteunend, terwijl uit interne informatie blijkt dat het op de Beoordelingsdatum
niet duidelijk was of en onder welke voorwaarden Nyrstar NV kon rekenen op verdere
financiéle steun van Trafigura, en dat er elementen (een financieringsvoorstel dat
voorzag in ontoereikende liquiditeiten voor Nyrstar NV en uitgebreide zekerheden
voor Trafigura; harde opstelling van Trafigura in de onderhandelingen) bekend waren
die, volgens het directiecomité, wezen op het tegendeel van een ondersteunende
houding.

Nyrstar NV betoogt dat zij op de Beoordelingsdatum accuraat en waarheidsgetrouw
heeft gecommuniceerd over haar solvabiliteit en liquiditeitspositie en haar relatie
met Trafigura als kredietverstrekker, en daarover geen misleidende of onjuiste
signalen heeft gegeven.
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Zij voert vooreerst aan dat er op de Beoordelingsdatum geen sprake was van een
liquiditeitscrisis. In de nasleep van de winstwaarschuwing van 20 september 2018 was
er nog geen verhoogd risico op aankomende acute liquiditeitsproblemen. De reactie
van de kredietverstrekkers na de winstwaarschuwing was immers gematigd (stuk
3.1.1.2.6 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 2, agendapunt
2.2 en stuk 48.3 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 165, nr.
6.107, tabel 6.17). De liquiditeitscrisis dateert pas van november 2018 en was op de
Beoordelingsdatum niet gekend, noch kenbaar (stuk J.25 inventaris Nyrstar, p. 6, nr.
18, p. 96, nr. 241 en p. 98, nr. 248) of te verwachten. Ze is, volgens Nyrstar NV,
ontstaan naar aanleiding van de negatieve berichtgeving van analisten (in het
bijzonder het verslag van R van 12 november 2018 met als titel “Abandon ship” (vrij
vertaald: “Verlaat het schip”), stuk 3.1.1.1.3 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar) en in de financiéle pers na de kwartaalupdate van 30
oktober 2018, in een bedrukt klimaat sinds de winstwaarschuwing van 20 september
2018 (stuk F.54 inventaris Nyrstar) en de daaropvolgende kredietverlagingen (stukken
F.127 en F.128 inventaris Nyrstar).

De gekende hoge schuldgraad stond, volgens Nyrstar NV die daartoe tevens verwijst
naar het bijkomend deskundigenverslag van O van 6 februari 2023 (stuk J.24
inventaris Nyrstar, p. 11, nr. 2.3.d), daarentegen, op de Beoordelingsdatum, niet in
de weg aan een redelijke verwachting van herstel van positieve kasstromen in 2018.

Nyrstar NV wijst erop dat de wekelijkse liquiditeitsvooruitzichten, zoals bekend op de
Beoordelingsdatum (stuk 48.3 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 158, nr. 6.90, tabel 6.16), een positieve liquiditeitspositie lieten zien voor
de rest van 2018 “zij het met een enigszins dalende trend” (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 473, nr. 729 en p. 487, nr. 741). De vermindering van de
liquiditeitsbuffer, volgens het liquiditeitsvooruitzicht van 26 oktober 2018, tussen 30
september 2018 (631 miljoen EUR, gerapporteerd resultaat derde kwartaal) en 31
oktober 2018 (440 miljoen EUR) viel, volgens Nyrstar NV, binnen de normale vork van
tussentijdse bewegingen in een kapitaalintensief bedrijf met seizoensgebonden
schommelingen (stuk 171.1 inventaris auditeur definitief verslag Nyrstar, p. 3, nr. 13
en stuk 133.3.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 10, nr. 42
(b)). Nyrstar verwijst ook naar een aantal vooruitzichten op de Beoordelingsdatum
met een verwachte positieve impact voor haar liquiditeit: een verwachte heropleving
van de markt (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar NV, p. 489-490, nr. 744,
met verwijzing naar een verslag van P van oktober 2018 (stuk J.23 inventaris Nyrstar)),
een verwachte positieve evolutie in operationele resultaten (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 490, nr. 745) en het verwachte effect van in 2018 genomen
liquiditeitsondersteunende maatregelen (schrifteliike memorie van antwoord
Nyrstar, p. 491-492, nr. 746).
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De werkkapitaalfaciliteit ten belope van 250 miljoen EUR verstrekt door Trafigura
was, gelet op de vervaldag eind december 2019, niet van aard om onmiddellijk druk
te zetten op de liquiditeitspositie (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar,
p. 474-475, nr. 730). Evenmin ging dergelijke druk uit van het aflopen in 2018 van de
vooruitbetalingsregelingen aangezien het op de Beoordelingsdatum redelijk was om
te verwachten dat er tijdig een vooruitbetalingsregeling zou komen met Trafigura
voor de gecombineerde afnamevolumes van Trafigura en D (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 475, nr. 731).

Nyrstar NV ontkent ook dat de aanstelling van externe adviseurs en een CRO, de
inrichting van een bijzonder comité, het opvoeren van de vergaderfrequentie van de
raad van bestuur en de verhoogde monitoring van de liquiditeitspositie getuigen van
een crisisbeleid in oktober 2018. Het betreft, volgens Nyrstar NV, maatregelen van
goed bestuur in het kader van het opgestarte nazicht van de kapitaalstructuur, tegen
de achtergrond van aanhoudende moeilijke marktomstandigheden en de
winstwaarschuwing van 20 september 2018 (schriftelijke memorie van antwoord
Nyrstar, p. 510-516, nrs. 769-773).

In november 2018, na voornoemde negatieve berichtgeving, droogde de liquiditeit
plots op (stuk 3.1.2.11.2.1 inventaris auditeur definitief verslag Nyrstar, p. 1-2).
Nyrstar NV benadrukt dat dit een nieuw gegeven was dat zich nog niet eerder had
voorgedaan (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 479, nr. 735).

Zij wijst er verder op dat de markt het gehanteerde begrip “netto-schuld” begreep en
met name dat hieronder niet alle verplichtingen waren vervat. Het Extern Overzicht
Financieringsbronnen (stuk B.3.13 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, dia 16) strekte er niet toe een totaaloverzicht te geven, zoals voor elke
redelijke belegger duidelijk blijkt uit een vergelijking met de halfjaarlijkse financiéle
staten. Het strekte ertoe de markt te informeren over relevante vervaldagen,
rekening houdend met de voorafgaande externe communicatie (schriftelijke
memorie van antwoord Nyrstar, p. 429, nr. 664). Dit is een andere finaliteit dan deze
van het Intern Overzicht Financieringsbronnen (stuk 27.1.22 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 67) dat is gericht op het beheer van de
financiering in haar geheel. De vooruitbetalingsovereenkomsten of -regelingen met
D en Trafigura werden niet opgenomen in het externe overzicht met relevante
vervaldata omdat redelijkerwijze kon worden verwacht dat deze zouden doorrollen,
dit in tegenstelling tot de wel vermelde bankvooruitbetalingsovereenkomsten
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 430, nr. 667). De markt was echter
wel degelijk bekend met de vooruitbetalingsovereenkomsten met afnemers van
geraffineerd zink aangezien deze worden gerapporteerd als uitgestelde inkomsten (in
het Engels: “deferred income”) in de financiéle staten (zie bijvoorbeeld de
tussentijdse geconsolideerde staten per 30 juni 2018, stuk B.5.10 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 4 en 23-24) en ter sprake kwamen in eerdere
beleggerspresentaties (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 431, nr. 668)
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of andere voorafgaandelijke communicaties die deel uitmaken van het
informatieklimaat/de informatieomgeving (zie bijvoorbeeld stuk B.4.3 inventaris
auditeur definitief verslag Nyrstar, p. 16). De markt was zich wel degelijk bewust dat
het totaalbedrag van de financieringsbronnen veel hoger was dan 1,684 miljard euro
(stuk J.25 inventaris Nyrstar, p. 80-82, nr. 207-209).

Nyrstar NV wijst er tevens op dat zij met de robuustheid van haar balans terecht
verwees naar de diversificatie van haar financieringsbronnen, dat deze verwijzing niet
slaat op haar financiéle toestand of schuldpositie, en dat zij hiermee voortbouwde op
vroegere communicatie waarmee de markt bekend was (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 463-465, nrs. 716-717), zoals ook mag blijken uit de voorlopige
vaststellingen van de auditeur (stuk 176.1.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 95, nr. 175).

Zij voert nog aan dat het nazicht van de kapitaalstructuur op de Beoordelingsdatum
nog maar net was gestart en dat de presentatie van L (gebaseerd op een eerste,
onvolledige analyse) op de vergadering van de raad van bestuur van Nyrstar NV van
29 oktober 2018, voorafgaand aan de geviseerde communicatie, voorlopig en
onvolledig was en geen conclusie toeliet (stuk 133.3.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 14, nr. 58 en stuk J.25 inventaris Nyrstar, p. 89, nr. 225),
zodat Nyrstar NV slechts kon meedelen dat zij de verschillende opties aan het
bekijken was (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 448-463, nrs. 689-715).
Volgens Nyrstar NV is de kritiek van het directiecomité dat de markt werd misleid over
de strekking van de kapitaalstructuur omdat intern, op de Beoordelingsdatum, al
duidelijk zou zijn geweest dat dit nazicht veel verder ging dan de herfinanciering van
de obligatielening, ongefundeerd. Zij wijst er, enerzijds, op dat de markt, die bekend
was met haar financieringsnood, bewust was dat het nazicht ingrijpender kon
uitvallen dan een herfinancieringsoperatie, maar dat, anderzijds, op de
Beoordelingsdatum evenmin al vaststond dat niet zou kunnen worden volstaan met
een vorm van herfinanciering (temeer daar zij kon bogen op een tien jaar lange
historiek van succesvolle herfinancieringsrondes). Zij is dan ook van oordeel dat haar
communicatie over het nazicht van de kapitaalstructuur accuraat, waarheidsgetrouw,
terecht en voorzichtig was (stuk 3.1.2.3.4 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar) en ontkent dat deze minimalistisch of misleidend zou zijn
geweest.

Nyrstar NV ontkent ook anderszins onterecht positieve boodschappen te hebben
verspreid over haar solvabiliteit en liquiditeitspositie en wijst er in dit verband onder
meer op dat het niet opgaat te beweren dat zij een fractie van de obligatielening met
vervaldatum in september 2019 inkocht om de markt op de Beoordelingsdatum
gerust te stellen aangezien de inkoop kaderde in een inkoopprogramma dat reeds op
1 augustus 2018 werd aangekondigd en omdat een inkoop van slechts 10 miljoen
euro te klein is om dergelijk effect te kunnen bewerkstelligen (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 526-527, nr. 785).

99



SANCTIECOMMISSIE

Tot slot, wat betreft het verweer met betrekking tot het tweede materiéle element
van de beweerde inbreuk, herhaalt Nyrstar NV dat haar communicatie over de
ondersteunende houding van Trafigura als kredietverstrekker accuraat en
waarheidsgetrouw was (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 528-554, nrs.
786-818). Nyrstar NV herhaalt dat zij redelijkerwijs kon verwachten dat Trafigura een
ondersteunende houding zou blijven aannemen, gelet op de gekende meervoudige
betrokkenheid van Trafigura, de vorderingen in de onderhandelingen met
uitwisseling van concrete voorstellen en de historiek van succesvolle
onderhandelingen de voorgaande jaren, ook al bestond er op de Beoordelingsdatum
nog geen zekerheid over de mate waarin Trafigura Nyrstar NV verder zou financieren
(memorie van antwoord Nyrstar, p. 529, nr. 788). Zij herhaalt tevens dat de opstelling
van Trafigura bij de onderhandelingen of haar onderhandelingsstijl daaraan geen
afbreuk doen zoals blijkt uit de verklaringen van L (stuk 133.3.1 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, nrs. 87, 89, 93-95 en 101); andersluidende
verklaringen van X6 en mevrouw G wegen daar niet tegen op aangezien zij niet
betrokken waren bij de onderhandelingen met Trafigura. Eveneens herhaalt Nyrstar
NV dat de financieringsvoorstellen van Trafigura van 24 en 29 oktober 2018 niet
bedoeld waren als oplossing voor de financieringsnood op lange termijn en slechts
een startpunt voor onderhandelingen betroffen (stuk 133.3.1 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, nrs. 94-95 en 98); de gevraagde zekerheden
waren normaal in het licht van de omvang van het financieringspakket en het gekende
moeilijke financiéle vaarwater (schuldpositie) waarin Nyrstar NV zich bevond
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 538-540, nr. 799). De TWCF was
volgens Nyrstar NV de iure en de facto beschikbaar; hooguit was er sprake van een
strategische overweging om er niet op te trekken na het ontstaan van de
liquiditeitscrisis in november 2018 omdat een akkoord over een groter bedrag (650
miljoen USD) werd onderhandeld. Nyrstar NV herhaalt nog dat er op de
Beoordelingsdatum geen sprake was van een commercieel geschil of een
solvabiliteitsgebeurtenis en dat het voorbehoud van de commissaris dat dateert van
ruim na de Beoordelingsdatum niet relevant is voor de beoordeling op de
Beoordelingsdatum.

Nyrstar NV besluit dan ook dat haar communicatie over solvabiliteit en liquiditeit
geen daadwerkelijk of waarschijnlijk effect van misleiding had (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 554-557, nrs. 819-826). Volgens Nyrstar NV had de markt
immers een duidelijk begrip van de financiéle toestand van Nyrstar: van haar
solvabiliteit, van haar liquiditeitspositie en van de ondersteunende opstelling van
Trafigura.

Ondergeschikt, voor het geval de sanctiecommissie toch van oordeel zou zijn dat er
sprake is van de verspreiding van onjuiste of misleidende informatie inzake
solvabiliteit en liquiditeitspositie, betoogt Nyrstar NV nog dat zij op de
Beoordelingsdatum geen enkele reden had om te twijfelen aan het
waarheidsgetrouwe en accurate karakter van haar communicatie over haar
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solvabiliteit en liquiditeitspositie en haar relatie met Trafigura als kredietverstrekker
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 557-567, nrs. 827-853). Volgens
Nyrstar NV had zij geen kennis van welk element dan ook dat van aard was om
daaraan te twijfelen, en evenmin behoorde zij daar kennis van te hebben. Zij is dan
ook van oordeel dat het morele element (kennis dat de informatie onjuist of
misleidend was in hoofde van de persoon die de informatie heeft verspreid of nalatige
onwetendheid dienaangaande) ontbreekt. Zij beklemtoont vooreerst dat er maar
sprake is van werkelijke kennis in hoofde van Nyrstar NV wanneer haar raad van
bestuur beschikt over voldoende precieze, duidelijke én overtuigende informatie
waarover hij het eens was, of minstens een uitgebreid en geinformeerd debat heeft
gehad met een gemotiveerde conclusie tot gevolg (schriftelike memorie van
antwoord Nyrstar, p. 557, nr. 827). Kennis in hoofde van Nyrstar NV kan niet worden
afgeleid uit antwoorden die getuigen van individuele beoordelingen door het
management (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 560, nr. 835). Nyrstar
NV herhaalt ook dat rekening moet worden gehouden met de informatie-omgeving
(voorafgaande communicaties) (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 559,
nr. 834). Vervolgens betoogt zij dat, zelfs indien haar communicatie over haar
solvabiliteit een misleidend karakter zou hebben gehad, van haar op de
Beoordelingsdatum niet kan worden verwacht dat zij daar redelijkerwijze kennis van
had kunnen hebben (schriftelijike memorie van antwoord Nyrstar, p. 560-562, nrs.
836-840). Zij voert aan dat haar vertrouwen in de liquiditeitspositie op de
Beoordelingsdatum gerechtvaardigd was gelet op (1) de positieve liquiditeitspositie
die de wekelijkse liquiditeitsvooruitzichten aantoonden, (2) de positieve
marktvooruitzichten, (3) de verwachting van een positieve evolutie in de operationele
resultaten, (4) de ondernomen acties ter vrijwaring van haar liquiditeitspositie en (5)
de gematigde reactie van haar kredietverstrekkers na de winstwaarschuwing van 20
september 2018 (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 562, nr. 841). Zij
meent over geen enkele ernstige indicatie beschikt te hebben die liet vermoeden dat
Trafigura haar ondersteunende rol niet langer zou opnemen (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 565-566, nrs. 849-851). Nyrstar NV ontkent ook een
communicatiebeleid gevoerd te hebben dat erop gericht was om op artificiéle wijze
de bezorgdheden van beleggers te verminderen (stuk 30 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 18, nr. 62).

De sanctiecommissie is van oordeel dat de tweede grief gedeeltelijk gegrond is. Zij is
met name van oordeel dat Nyrstar NV door de markt op de Beoordelingsdatum te
informeren dat zij op het einde van het derde kwartaal van 2018 beschikte over een
sterke toegezegde liquiditeit van 631 miljoen EUR, terwijl deze toegezegde liquiditeit
inmiddels was teruggevallen tot een niveau dat niet langer als “sterk” kwalificeerde,
maar slechts als “voldoende” en de vooruitzichten tot eind december 2018 een sterk
dalende trend vertoonden, informatie heeft verspreid waardoor daadwerkelijk of
waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen werden afgegeven met betrekking tot
het aandeel Nyrstar NV en dat Nyrstar NV wist of had moeten weten dat deze
informatie onjuist of misleidend was. Daarbij houdt de sanctiecommissie uiteraard
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rekening met de bekende context waarin deze informatie werd verspreid. Deze werd
gekenmerkt door een, na de winstwaarschuwing van 20 september 2018 en de
daaropvolgende kredietverlagingen, opgestart nazicht van de kapitaalstructuur
teneinde een oplossing te vinden voor de financieringsnood van Nyrstar NV op lange
termijn (de gekende structureel hoge schuldgraad).

Door, in die context, tijdens de mondelinge beleggerspresentatie de liquiditeitspositie
te kwalificeren als “sterk”, werd bij de redelijk handelende belegger immers ten
onrechte of verkeerdelijk de indruk gewekt dat Nyrstar NV de uitdaging van het
vinden van een oplossing voor haar structureel hoge schuldpositie kon aangaan
vanuit een sterke liquiditeitspositie of toegezegde liquiditeit op korte termijn, terwijl
deze liquiditeitspositie of toegezegde liquiditeit op korte termijn/tot eind 2018 op dat
ogenblik (de Beoordelingsdatum/datum van de verspreide informatie) niet langer
sterk was, maar slechts voldoende of toereikend. Zeker gelet op de bekende
uitdagende financiéle situatie waarin Nyrstar NV zich op 30 oktober 2018 bevond, is
dergelijk kwalificatieverschil (sterk of voldoende) qua liquiditeitspositie of
toegezegde liquiditeit op korte termijn van dien aard dat een redelijk handelende
belegger er waarschijnlijk rekening mee zal houden bij het nemen van zijn
beleggingsbeslissingen met betrekking tot het aandeel Nyrstar NV. Aldus beschouwd
kwalificeert de tijdens de mondelinge beleggerspresentatie verstrekte informatie
over een sterke toegezegde liquiditeit van 631 miljoen EUR per 30 september 2018
(ofschoon op zich juist), zonder tevens de vermindering ervan tot een voldoende
niveau te vermelden, als objectief onevenwichtige informatie die de redelijk
handelende belegger op het verkeerde been zet of dreigt te zetten betreffende een
informatie-element dat wezenlijk is voor het nemen van zijn beleggingsbeslissingen
met betrekking tot het aandeel Nyrstar NV. Het wezenlijk karakter van de informatie
wordt ook bevestigd door de grote aandacht van de markt voor de liquiditeitspositie
van Nyrstar NV op korte termijn in de periode van juni 2018 tot de Beoordelingsdatum
(cf. de analistenverslagen vermeld in randnummer 54, p. 40-41 van bijlage 2 bij het
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, bijvoorbeeld stuk 3.1.1.1.10 definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 3, eerste punt, alsook stuk 27.1.22, p. 179 (Zeus
presentatie dia 2), punt 10, p. 182 en 183 (Zeus presentatie dia 5 en dia 6)). Het
misleidend karakter van de informatie blijkt uit de verzwegen aanzienlijke daling van
de liquiditeit op de Beoordelingsdatum. In lijn met voorafgaande communicatie van
Nyrstar NV, met name de winstwaarschuwing van 20 september 2018 (stuk F.54
inventaris Nyrstar), kan een sterke liquiditeit immers worden geinterpreteerd als zich
situerend binnen een bandbreedte van 620 a 650 miljoen EUR of rond de 600 miljoen
EUR. Op het ogenblik van de bekendmaking was de liquiditeit echter, zoals intern
gekend, gedaald tot ongeveer 440 miljoen EUR en dat werd verzwegen. Werd
eveneens verzwegen: de sinds 26 oktober 2018 door Nyrstar NV (intern) gekende
dalende trend van de liquiditeitsvooruitzichten. Deze vooruitzichten tot eind
december 2018 bleven weliswaar positief, maar vertoonden een sterke daling, niet
een “enigszins dalende trend” zoals Nyrstar NV deze verbloemend beschrijft
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 473, nr. 729). Dat het een sterke
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daling betrof, wordt ook bevestigd in het verslag van J (stuk J.25 inventaris Nyrstar,
p. 93, nr. 236). Bovendien spreken de cijfers in stuk 48.3 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 158, nr. 6.90, tabel 6.16, voor zich.

Ten overvloede kan daaraan nog worden toegevoegd dat de formulering op de
website van Nyrstar NV (stuk 1.1.1.4 inventaris auditeur definitief verslag Nyrstar) van
het vierde belangrijk investeringshoofdpunt luidt als volgt: “Versterkte liquiditeit,
kapitaalstructuur en looptijden/vervaldata” (in het Engels: “Enhanced liquidity,
capital structure and maturity profile”) en onjuiste informatie betreft. Op het einde
van het derde kwartaal is de liquiditeit ten opzichte van het tweede kwartaal of eerste
halfjaar (642 miljoen EUR, stuk 3.1.2.3.4 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 5) immers niet versterkt, maar verzwakt of afgenomen.
Eveneens of nog in sterkere mate bij wijze van motief ten overvloede, wijst de
sanctiecommissie nog op het gebrek aan coherentie in de informatieverstrekking
door Nyrstar NV die hierin bestaat dat negatieve vooruitzichten inzake
liquiditeitspositie niet werden vermeld, terwijl positieve vooruitzichten inzake
verwachte winstbijdrage van de Port Pirie Herontwikkeling (infra) wel werden
vermeld.

Nyrstar NV was zich ook bewust van het belang van correcte informatieverstrekking
over haar liquiditeitspositie op korte termijn, minstens behoorde zij het te zijn. Het
wezenlijke belang ervan werd trouwens ook expliciet benadrukt door L in dia 6 van
haar presentatie Zeus (stuk 27.1.22 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 183) die werd toegelicht op de vergadering van de raad van bestuur van
Nyrstar NV op 29 oktober 2018 (stuk 133.3.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 8, nr. 33 en p. 11, nr. 46). De sanctiecommissie merkt
trouwens nog op dat in deze dia 6 van presentatie Zeus ook slechts sprake is van een
voldoende liquiditeit (in het Engels: “sufficient liquidity”) en meteen wordt gewezen
op gekende en potentiéle bronnen van neerwaartse druk en wordt aangeraden om
de liquiditeitspositie permanent op te volgen. L was klaarblijkelijk beducht voor de
impact van een slechte ontvangst door de markt van de resultaten van het derde
kwartaal van 2018 op de voldoende of toereikend geachte liquiditeit (stuk 133.3.1
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 8-9, nrs. 39-40 en p. 11,
nr. 44).

Uit bovenstaande motivering zoals uiteengezet in de tweede alinea van dit
randnummer van deze beslissing volgt meteen dat een verweer dat erin zou bestaan
op te werpen dat de geviseerde communicatie betrekking heeft op de tussentijdse
resultaten van het derde kwartaal en derhalve kon worden volstaan met de
vermelding van het bedrag van de toegezegde liquiditeit per 30 september 2018,
temeer daar Nyrstar NV niet de praktijk had om maandelijks cijfers over haar
liquiditeitspositie mee te delen, niet opgaat. Evenmin kan aan bovenstaande
motivering afbreuk worden gedaan door erop te wijzen dat de vermindering van de
toegezegde liquiditeit tussen 30 september 2018 en 30 oktober 2018 valt binnen de
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normale vork van tussentijdse bewegingen in een kapitaalintensief bedrijf met
seizoensgebonden schommelingen of door te wijzen op het bestaan van meerdere
redenen (verwachte heropleving van de markt, verwachte positieve evolutie van de
operationele resultaten, en verwacht positief effect van in 2018 ondernomen
liguiditeitsondersteunende acties) om optimistisch te zijn over de toekomstige
evolutie van de liquiditeitspositie van Nyrstar NV. Geen van deze aangehaalde
argumenten doet immers afbreuk aan de vaststelling dat de redelijk handelende
belegger op het verkeerde been werd gezet door op 30 oktober 2018 te
communiceren over een sterke liquiditeit terwijl er slechts sprake was van een
voldoende of toereikende liquiditeit. Op 30 oktober 2018 was er geen sprake van een
toegezegde liquiditeit van meer dan 600 miljoen EUR, maar slechts van 440 miljoen
EUR en de intern gekende vooruitzichten gaven aan dat deze, niettegenstaande de
verwachte opleving van de markt, de verwachte verbetering van de operationele
resultaten en de ondernomen liquiditeitsondersteunende acties, verder zou dalen om
tegen het jaareinde van 2018 te stabiliseren onder de 200 miljoen EUR (cf. de tabel
met wekelijkse liquiditeitsvooruitzichten, tweede lijn: vooruitzichten op 26 oktober
2018, overgenomen op pagina 473, randnummer 729 van de schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar uit stuk 48.3 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 158, nr. 6.90, tabel 6.16). Hetzelfde geldt voor het opgeworpen verweer
inzake de communicatie over de liquiditeitspositie dat de wekelijkse vooruitzichten
toch positief bleven, zelfs in een zogenaamd stress scenario (stuk 27.1.22 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 119). Het is immers niet omdat de
vooruitzichten positief bleven, dat het niet misleidend was om de indruk te wekken
dat Nyrstar NV op 30 oktober 2018 haar financiéle uitdagingen op (middel)lange
termijn (in 2019) kon aanvatten vertrekkend van een sterke liquiditeitspositie of
toegezegde liquiditeit op korte termijn van meer dan 600 miljoen EUR. Tot slot is ook
het ingeroepen verweer dat de reactie van de kredietverstrekkers van Nyrstar NV na
de winstwaarschuwing gematigd was, niet van aard om afbreuk te doen aan de
vaststelling dat de redelijk handelende belegger daadwerkelijk of waarschijnlijk werd
misleid door te laten uitschijnen dat Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum beschikte
over een sterke toegezegde liquiditeit van meer dan 600 miljoen euro, terwijl zij nog
slechts beschikte over een voldoende of toereikende liquiditeit.

Daarmee is meteen ook aangegeven waarom geen van voornoemde redenen die
volgens Nyrstar NV van aard zouden zijn om vertrouwen in haar liquiditeitspositie te
rechtvaardigen (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 562, nr. 841), kunnen
worden ingeroepen om te weerleggen dat Nyrstar NV wist of had moeten weten dat
het misleidend was om zonder meer mee te delen dat zij op 30 september 2018
beschikte over een sterke toegezegde liquiditeit van 631 miljoen EUR terwijl deze
inmiddels, zoals intern gekend, was verminderd met ruim 30% en volgens de dan
intern gekende vooruitzichten per eind 2018 zou stabiliseren op een niveau dat ruim
77% lager lag. De misleidende informatie die erin bestaat de indruk te geven dat
Nyrstar NV haar bekende financiéle uitdagingen kon aangaan vertrekkend van een
sterke liquiditeitspositie, terwijl deze nog slechts toereikend was, maar niet meer
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sterk, en de kennis ervan in hoofde van Nyrstar NV worden geenszins ongedaan
gemaakt, uitgevlakt, gecorrigeerd of verschoond door te wijzen op het bestaan van
een aantal factoren met een te verwachten positieve impact op de liquiditeitspositie
van Nyrstar NV op korte termijn, ook niet als bovenop de door Nyrstar NV
aangehaalde positieve factoren, rekening wordt gehouden met de verwachting dat
Trafigura haar zou blijven ondersteunen met vooruitbetalingen.

De overige door het directiecomité aangehaalde elementen om aan te tonen dat
Nyrstar NV onjuiste of misleidende informatie zou hebben verspreid over haar
solvabiliteit en liquiditeitspositie worden niet of niet afdoende bewezen geacht.

Wat de solvabiliteit betreft, acht de sanctiecommissie het niet bewezen dat Nyrstar
NV essentiéle informatie over haar schuldgraad en financieringsbronnen niet publiek
heeft gemaakt. De op de Beoordelingsdatum verspreide informatie over de daling van
haar nettoschuld op het einde van het derde kwartaal 2018, betrof een feitelijk
gegeven dat niet overdreven positief werd voorgesteld. Het was evenmin van aard
om bijkomende toelichting te vergen teneinde misleiding van de redelijk handelende
belegger te voorkomen. De sanctiecommissie treedt Nyrstar NV bij dat de markt
voldoende bekend was met de structureel hoge schuldgraad van Nyrstar NV (hetgeen
ook wordt erkend door de auditeur, definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 159, nr.
278), inclusief zogenaamde quasi-schuld (stuk 27.1.22 inventaris auditeur definitief
verslag Nyrstar, p. 185, linker kolom, tweede punt). De feitelijke en neutraal
gepresenteerde informatie over de gedaalde nettoschuld is dan ook niet van aard de
bekende uitdaging ten gevolge van de structureel hoge schuldpositie te verhullen. Zij
volgt Nyrstar NV ook dat het totaaloverzicht van haar financieringsbronnen via haar
halfjaarlijkse staat per 30 juni 2018 (stuk B.5.10 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar en schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 424, nr.
656, voetnoot 1495, alsook stuk J.25 inventaris Nyrstar, p. 81, tabel 15), uiteraard
inclusief de vooruitbetalingsregelingen vermeld onder de post “Uitgestelde
inkomsten” (in het Engels: “Deferred income”), beschikbaar was en de redelijk
handelende belegger bijgevolg niet kon worden misleid door dia 16 van de
schriftelijke  beleggerspresentatie over het effectieve totaal van haar
financieringsbronnen.

Gelet op de door Nyrstar NV (en de auditeur) aangehaalde voorgaande communicatie
inzake robuustheid van haar balans waarmee werd verwezen naar de diversificatie
van haar financieringsbronnen, acht de sanctiecommissie het onvoldoende bewezen
dat Nyrstar NV in dia 4 van haar schriftelijke beleggerspresentatie (stuk B.3.13
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar) onjuiste of misleidende
informatie zou hebben verspreid door gewag te maken van een balans die robuust
blijft in de titel van het tweede vermelde hoofdpunt van het overzicht per eind
september 2018. Begrepen als verwijzend naar de diversificatie van haar
financieringsbronnen, getuigt de kwalificatie van haar balans als “robuust” niet van
een overdreven optimisme of een overdreven positieve voorstelling. Evenmin staat
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het in contrast met de interne beoordeling van de door de markt gekende structureel
hoge schuld van Nyrstar NV aangezien “robuuste balans”, teruggeplaatst in de
informatie-omgeving of het informatieklimaat, niet verwijst naar de financiéle
toestand van Nyrstar NV in het algemeen of in het licht van de aangegane schuld.

De sanctiecommissie stelt tevens vast dat er op de Beoordelingsdatum nog geen
sprake was van een liquiditeitscrisis. Zij treedt Nyrstar NV bij dat de reactie van de
kredietverstrekkers op de winstwaarschuwing van 20 september 2018 gematigd was
zoals blijkt uit stuk 48.3 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p.
165, nr. 6.107, tabel 6.17 en stuk 3.1.1.2.6 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 2, agendapunt 2.2. De liquiditeitscrisis is klaarblijkelijk
ontstaan na de Beoordelingsdatum ten gevolge van de slechte ontvangst door de
markt (in de eerste plaats analisten, met op kop R en het hoger aangehaalde “Verlaat
het schip”-verslag (stuk 3.1.1.1.3 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar), gevolgd door de financiéle pers) van de gecommuniceerde resultaten van
het derde kwartaal van 2018, in een reeds bedrukt klimaat sinds de
winstwaarschuwing en de kredietverlagingen van 20 september 2018. Anders dan in
2015-2016, realiseerde zich het slechte scenario dat tot de mogelijke scenario’s
behoorde die L had geschetst (stuk 133.3.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p.9, nr. 40 en p. 11, nr. 44 en stuk 27.1.22 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 179, punt 10). Het vertrouwen van
de kredietverstrekkers verdween als sneeuw voor de zon en Nyrstar NV zag zich in
november 2018 onverwacht geconfronteerd met de voorheen ongekende situatie
waarin haar liquiditeit op korte termijn snel dreigde op te drogen (door opzegging van
niet-toegezegde kredietlijnen en leveranciers die weigerden om nog betaaltermijnen
toe te staan (memorie van antwoord Nyrstar p. 476-477, nr. 734 en stuk 133.1, p. 2,
nr. 1.11)). Op de Beoordelingsdatum werd de liquiditeit op korte termijn (intern)
echter, zoals voormeld, toereikend beoordeeld en Nyrstar NV werd zelf verrast door
de liquiditeitscrisis in november 2018. De sanctiecommissie is dan ook van oordeel
dat Nyrstar NV niet kan worden verweten dat zij op het slechtste van de door L
geschetste mogelijke scenario’s had moeten anticiperen in haar communicatie op de
Beoordelingsdatum. Er is in dit verband geen sprake van het weglaten van essentiéle
informatie die voldoende zeker was. De liquiditeitscrisis van november 2018 is een ex
post gebeurtenis in reactie op de geviseerde communicatie, waarvan abstractie moet
worden gemaakt bij de beoordeling of door de geviseerde communicatie op de
Beoordelingsdatum al dan niet onjuiste of misleidende signalen werden afgegeven
met betrekking tot de koers van het aandeel Nyrstar NV. Op de Beoordelingsdatum
diende Nyrstar NV niet uit te gaan van een nakende liquiditeitscrisis (zoals tevens
wordt bevestigd door O; stuk J.24 inventaris Nyrstar, p. 11, nr. 2.3, d), maar kon zij
terecht verwachten dat haar (zij het dalende) liquiditeit op korte termijn
positief/toereikend zou blijven tot het jaareinde en ervan uitgaan dat de aanpak van
het publiek bekende probleem van de grote schuldenlast die zij mee torste sinds de
faliekant uitgepakte strategie om te investeren in mijnen (supra, randnummer 19 van
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deze beslissing) zijn beslag zou krijgen in 2019, na het afronden van het
aangekondigde, opgestarte nazicht van haar kapitaalstructuur.

Evenmin is de sanctiecommissie overtuigd dat de liquiditeitspositie op de
Beoordelingsdatum onder onmiddellijke druk stond door de imminente beéindiging
van de vooruitbetalingsregelingen met Trafigura en D en/of twijfels over de
beschikbaarheid van de TWCF. Zoals reeds hoger uiteengezet (randnummer 112 van
deze beslissing, met name alinea 2 en 7) treedt de sanctiecommissie Nyrstar NV bij
dat zij op de Beoordelingsdatum redelijkerwijze kon verwachten dat Trafigura, ook
als kredietverstrekker, een ondersteunende houding zou blijven aannemen. Het weze
herhaald dat dergelijke verwachting gegrond is in de economische logica uitgaand van
de meervoudige relatie tussen Trafigura en Nyrstar NV (zoals ook expliciet en in
duidelijke bewoordingen wordt bevestigd door R in haar verslag van 22 augustus 2018
met als titel “Looking through the smoke screen”, stuk 3.1.1.1.10 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 11, tweede alinea) en in de bekende historiek
van succesvolle onderhandelingen over financiéle ondersteuning. De
onderhandelingen  liepen  trouwens normaal (inclusief de gekende
onderhandelingsstijl van Trafigura en openingsvoorstellen die verschillen van de
finale uitkomst, die de marktomstandigheden weerspiegelt) en Nyrstar NV
communiceerde hierover voorzichtig en vermeed zorgvuldig de indruk te wekken dat
er al concrete engagementen zouden zijn genomen (supra, randnummer 112 van
deze beslissing, alinea 7). Voormeld gerechtvaardigd vertrouwen in de blijvende
financiéle ondersteuning door Trafigura betreft zowel de onderhandelingen over de
vernieuwing van de Trafigura vooruitbetalingsregeling en over de overname van de D
vooruitbetalingsregeling, als de onderhandelingen over een uitbreiding van de TWCF
die nog liep tot eind 2019. De sanctiecommissie treedt Nyrstar NV bij dat er op de
Beoordelingsdatum geen ernstige tegenindicaties (met name niet geput uit
openingsvoorstellen, onderhandelingsstijl of een vraag om zekerheden in lijn met de
bekende structureel hoge schuld waaronder Nyrstar NV gebukt ging, of strategische
overwegingen om niet te trekken op de TWCF) waren van aard om op te wegen tegen
voormeld, dubbel gegrond, vertrouwen in de ondersteunende houding van Trafigura,
ook als kredietverstrekker, of om te twijfelen aan de beschikbaarheid van de TWCF,
en dat de bemerkingen van de commissaris met betrekking tot de
controledocumentatie aangaande de beschikbaarheid van de TWCF (stuk 26.0
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 22-27) inderdaad dateren
van ruim na de Beoordelingsdatum en derhalve dienen te worden geweerd uit de ex
ante beoordeling of er sprake was van onjuiste of misleidende informatie op de
Beoordelingsdatum. Hetzelfde geldt voor de mondelinge bemerking of vraag van
Trafigura begin november 2018 (na de Beoordelingsdatum dus) of de voorwaarde
vervat in de TWCF met betrekking tot solvabiliteit nog wel vervuld is (stuk 26.3
inventaris auditeur definitief verslag Nyrstar, p. 1-2 en stuk 113.1 inventaris auditeur,
p. 2, nr.1.12). Om deze redenen acht de sanctiecommissie het dan ook niet bewezen
dat Nyrstar NV in haar communicatie op de Beoordelingsdatum met betrekking tot
haar tussentijdse resultaten in het derde kwartaal van 2018 ten onrechte het risico

107



SANCTIECOMMISSIE

gekoppeld aan de noodzakelijke herfinanciering  van belangrijke
vooruitbetalingsregelingen die eind 2018 vervielen en van de TWCF in 2019, zou
hebben verhuld (inclusief de impact ervan op haar liquiditeitspositie).

Tot slot acht de sanctiecommissie het evenmin bewezen dat Nyrstar NV in haar
communicatie op de Beoordelingsdatum het urgent en ingrijpend karakter van de
kapitaalherstructurering zou hebben verhuld. Zij treedt, integendeel, Nyrstar NV bij
dat het nazicht van de kapitaalstructuur zich op de Beoordelingsdatum nog in een
prille opstartfase bevond waarbij alle opties nog openstonden en dat Nyrstar NV
daarover correct heeft gecommuniceerd zowel in het Persbericht Q3 2018 en de
schriftelijke beleggerspresentatie, als tijdens de mondelinge beleggerspresentatie.
De incoherentie tussen de Nederlandse en de Engelse versie van het Persbericht Q3
2018, die erin bestaat dat de opsomming van alle beschikbare opties nog expliciet
wordt vermeld in de Nederlandse versie (stuk B.2.12.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 4) terwijl deze opsomming werd geschrapt in de
Engelse versie (supra, randnummer 20 van deze beslissing, p. 13) is, naar het oordeel
van de sanctiecommissie, geen bron van misleiding aangezien de opsomming
inderdaad alle denkbare opties vermeldt, zonder uitsluiting, en dus weinig of geen
toegevoegde waarde of betekenis heeft. Zij is van oordeel dat uit de aanstelling van
externe adviseurs, inclusief een CRO, de inrichting van een bijzonder comité, het
opvoeren van de vergaderfrequentie van de raad van bestuur, en de verhoogde
monitoring van de liquiditeitspositie niet met voldoende zekerheid het bestaan van
een crisissfeer kan worden afgeleid. Zo wijst Nyrstar NV er terecht op dat de analyse
van L in de presentatie Zeus slechts een voorlopig karakter had en was gebaseerd op
een eerste, onvolledige analyse (stuk 133.3.1 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 7, nr. 31 en p. 17, nr. 68). De raad van bestuur van
Nyrstar NV maakte trouwens voor het eerst kennis met L (die zelf het initiatief had
genomen om haar diensten aan te bieden na de winstwaarschuwing van 20
september 2018) en haar voorlopige analyse op de vergadering van 29 en 30 oktober
2018 (na een eerdere kennismakingsvergadering met de voorzitter van de raad van
bestuur op 23 oktober 2018). Bijgevolg mag geen te groot gewicht worden toegekend
aan de bemerking van L in de presentatie Zeus dat haar initiéle analyse suggereert
dat de status quo (versta: de bekende situatie gekenmerkt door de grote structurele
schuld die Nyrstar NV meetorst sinds de mislukte poging om verticaal te integreren),
zonder actie om de balans te remediéren of een gedragen financieel herstel,
onhoudbaar is (stuk 27.1.22 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar,
p. 179, derde punt van dia 2 van presentatie Zeus en stuk 133.3.1 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 14, nr. 58). Uit laatstgenoemd stuk blijkt
trouwens dat dit punt geen nieuw inzicht is, gebaseerd op de initiéle analyse, maar
veeleer het in de markt bekende uitgangspunt vertolkt. De bestaande
marktconsensus over de financiéle uitdaging die Nyrstar NV te wachten stond, blijkt
ook uit eerdere analistenverslagen (bijvoorbeeld stuk 3.1.2.6.19 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar: verslag Q van 2 oktober 2018 met als titel
“Falling star. Will it hit the ground?”). De initiéle analyse van L liet trouwens nog geen
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conclusie toe (stuk 133.3.1 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar,
p. 14, nr. 58, en p. 17, nr. 70) (met andere woorden: alle opties stonden nog open) en
andere informatie dan dat het nazicht van de kapitaalstructuur werd opgestart en de
verschillende beschikbare kapitaalstructuuropties werden bekeken, kon nog niet
worden meegedeeld. In lijn hiermee werd tijdens de mondelinge
beleggerspresentaties dan ook geantwoord dat het voorbarig zou zijn om daar nu al
op in te gaan en daarop nog zou worden teruggekomen in de komende
weken/maanden (supra, randnummer 21 van deze beslissing, p. 16, met verwijzing
naar stuk 3.1.2.3.4 inventaris definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 8 (waar de CFO
er trouwens expliciet op wijst dat het nazicht niet beperkt is tot de herfinanciering
van de obligatielening 2019, maar betrekking heeft op de ganse balans), 10 en 11).
De sanctiecommissie volgt het directiecomité ook niet dat uit de motivering van de
beslissing tot aanstelling van een CRO, aangehaald in stuk 27.1 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 20, “het zeer ongebruikelijke en zeer
omstandige karakter van beoogde kapitaalherstructurering” zou blijken (schriftelijke
memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 233). Bij nader inzien strekt de
aangehaalde motivering er, integendeel, toe te bevestigen dat de aanstelling van een
CRO gebruikelijk is gelet op de aard (ongebruikelijk, complex en intensief) van
herstructureringsprocessen in het algemeen en heeft deze dus niets alarmerends.
Ook de tijd die verstreek tussen de beslissing om een CRO te benoemen (eind oktober
2018) en de effectieve aanstelling (midden november 2018), wijst niet op urgentie.
Het verweer van Nyrstar NV dat de initiatieven van oktober 2018 kaderden in het
opgestarte nazicht van de kapitaalstructuur, tegen de achtergrond van aanhoudende
moeilijke marktomstandigheden en de winstwaarschuwing van 20 september 2018,
nazicht dat zijn beslag moest krijgen in de loop van 2019, zonder dat er op de
Beoordelingsdatum sprake was van een crisissfeer of een crisisbeleid, wordt plausibel
geacht. De sanctiecommissie ziet dan ook geen reden waarom Nyrstar NV op de
Beoordelingsdatum zou hebben moeten twijfelen aan de continuiteit van haar
rekeningen met betrekking tot het boekjaar 2018. De bevestiging daarvan tijdens de
mondelinge beleggerspresentatie (stuk 3.1.2.3.4 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 18-19) is niet overdreven optimistisch of anderszins
misleidend of onjuist. Rest dan nog het argument betreffende de opportunistische
inkoop van obligaties die bedoeld zou zijn geweest om de markt te sussen terwijl de
situatie al kritiek was. Hierboven werd al vastgesteld dat er nog geen liquiditeitscrisis
was en het nazicht van de kapitaalstructuur was opgestart, zonder dat er sprake was
van een crisissfeer, om een oplossing te vinden voor de bekende structureel hoge
schuldpositie in 2019 (in lijn met de verwachtingen van de markt). Daaraan kan hier
nog worden toegevoegd dat de inkoop van obligaties voor een fractie van het
uitstaande bedrag (ook al wordt het vermeld onder de hoofdpunten in het
Persbericht Q3 2018) inderdaad niet van aard is om het publiek op een misleidende
manier gerust te kunnen stellen wat betreft de omvang van het aan te pakken
schuldprobleem of te misleiden over de hoeveelheid beschikbare liquide middelen.
Het volstaat geenszins om het verwijt dat Nyrstar NV onterecht positieve
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boodschappen zou hebben verspreid over haar solvabiliteit en liquiditeitspositie,
hard te maken.

Beweerde onjuiste of misleidende communicatie over de verwachte winstbijdrage
van de herontwikkeling van Port Pirie (derde grief)

De sanctiecommissie dient vervolgens te oordelen of Nyrstar NV op de
Beoordelingsdatum, via het Persbericht Q3 2018, en/of de schriftelike - en
mondelinge beleggerspresentaties, informatie verspreidde over de verwachte
winstbijdrage van de herontwikkeling van Port Pirie waardoor daadwerkelijk of
waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen werden afgegeven met betrekking tot
het aandeel Nyrstar NV. Zo ja, dan moet zij bovendien oordelen of eveneens werd
bewezen dat Nyrstar NV wist of had moeten weten dat deze informatie over de
verwachte winstbijdrage van de Port Pirie herontwikkeling onjuist of misleidend was.

Het standpunt van het directiecomité wordt treffend samengevat in zijn schriftelijke
memorie van 26 augustus 2024, p. 203-205, nrs. 101-104.

Het directiecomité is van oordeel dat de communicatie van Nyrstar NV over de
winstbijdrage van de Port Pirie herontwikkeling waarbij de cijfers uit de eerder
gepubliceerde guidance, waaronder de 40 miljoen EUR voor het ganse jaar 2018,
worden overgenomen in het Persbericht Q3 2018, misleidend was.

Het stoelt dit oordeel op drie argumenten.

Ten eerste wordt Nyrstar verweten haar vroegere guidance op verhullende wijze
significant neerwaarts te hebben bijgesteld door de term “winststijging” (in het
Engels “uplift”) zonder enige toelichting te hebben weggelaten uit het Persbericht Q3
2018 en, bovendien, met positieve narratieve boodschappen (“op schema blijft”,
“wordt opnieuw bevestigd”, “in lijn zijn met”) volledig aan de aandacht te hebben
onttrokken.

Ten tweede voert het directiecomité aan dat voornoemde communicatie onjuist of
misleidend was aangezien uit interne documentatie (stuk 27.1.22, p. 27) zou blijken
dat de verwachte winststijging in 2018 uitbleef en de gerealiseerde cijfers van Port
Pirie (een verlies van 22 miljoen EUR) ver onder de gebudgetteerde cijfers lagen. Het
directiecomité wijst in dit verband ook naar een eerdere versie van het persbericht
waarin stond dat de guidance voor 2018 niet zou worden gehaald (stuk 3, inventaris
van X5, p. 8).

Ten derde betoogt het directiecomité dat voornoemde communicatie misleidend was
omdat Nyrstar NV op grond van een lopend onderzoek van N wist dat het, in haar
specifieke situatie op de Beoordelingsdatum, extreem moeilijk was om de
winstgevendheid van haar activiteiten te bepalen.
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Het directiecomité wijst erop dat de informatie over de winstbijdrage van de
herontwikkeling van Port Pirie van bijzonder belang was voor de beoordeling van de
capaciteit van Nyrstar NV om voldoende winst te genereren om haar schulden te
kunnen aflossen.

De nadere ontwikkeling of uitwerking van voornoemd eerste argument, in antwoord
op het verweer van Nyrstar NV, kan nog als volgt samenvattend worden aangevuld.
De ex post uitleg van Nyrstar NV dat de communicatie over de winstbijdrage van de
Port Pirie herontwikkeling altijd al moest worden begrepen in vergelijking met een
situatie waarbij het hele Australische segment zou sluiten en dat de markt dit ook zo
begreep, strookt volgens het directiecomité niet met het systematisch gebruik van
het woord “stijging”, sinds 9 februari 2017 (stuk B.1.19 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 2) tot het Persbericht Q3 2018, met vermelding van 40
miljoen EUR voor 2018, en druist in tegen de toelichting die Nyrstar NV in haar jaarlijks
communiqué van 26 mei 2019 (stuk B.2.16 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar, p. 10, laatste alinea) heeft gegeven over de herziene
guidance zoals die op 1 februari 2019 werd gepubliceerd en waarin expliciet wordt
gesteld dat de nieuwe guidance niet bijkomend (een verhoging) is zoals dat het geval
was voor de Port Pirie Herontwikkeling guidance van vooér 1 februari 2019
(schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 187, nr. 3.3.1). Het
directiecomité verwijst tevens naar twee analistenverslagen van begin februari 2019
waaruit zou blijken dat de markt de guidance, anders dan de ex post uitleg, wel
degelijk begreep als een winststijging (bovenop de winst die reeds werd gegenereerd
te Port Pirie en Hobart, samen het Australische segment) en niet als de winst die zou
worden gegenereerd in vergelijking met een sluiting van Port Pirie en Hobart (nul
inkomsten en EBIDTA) (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024,
p. 188, nr. 3.3.1).

Nyrstar NV betoogt dat zij op de Beoordelingsdatum accuraat en waarheidsgetrouw
heeft gecommuniceerd over het Port Pirie herontwikkelingsproject, en daarover geen
misleidende of onjuiste signalen aan de markt heeft afgegeven (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 568-615, nrs. 855-910 en, samengevat, bij wijze van
conclusie, p. 618-619, nr. 920).

Zij ontkent vooreerst dat zij de guidance verhullend neerwaarts zou hebben bijgesteld
door het weglaten van het woord “stijging” (in het Engels: “uplift”) in het Persbericht
Q3 2018. Zij benadrukt dat het Port Pirie herontwikkelingsproject van bij aanvang
beslissend was voor het voortbestaan van zowel de site te Port Pirie, als de site te
Hobart (dus van het ganse Australische segment), die uiteraard los van het
herontwikkelingsproject en voorafgaand aan de opstart ervan, elk een bijdrage
leverden aan de EBITDA van Nyrstar NV (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar,
p. 590, nr. 881). Zonder mogelijkheid om residuen (in het bijzonder
paragoethietijzerresidu) te verwerken in Port Pirie na de herontwikkeling, was er
geen toekomst voor de fabrieken in Australié en dit werd duidelijk gecommuniceerd
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naar de markt en door de markt begrepen (schriftelijike memorie van antwoord
Nyrstar, p. 568-570, nr. 856; stukken C.12 en G.57, inventaris Nyrstar). Vanuit
economisch oogpunt of het perspectief van de redelijk handelende belegger is het
dan ook zinloos om de EBITDA-verwachting van het Port Pirie
herontwikkelingsproject te beperken tot de Port Pirie site, zonder het te betrekken
op de Hobart site (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 582, nr. 874).
“Stijging” (in het Engels: “uplift”) werd consequent gebruikt om het contrast met een
sluiting van het Australische marktsegment (het alternatief zonder herontwikkeling)
in de verf te zetten (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 572, nr. 861 en p.
579, nr. 871). De basis voor de vergelijking is het verdwijnen van de Australische
activiteiten en geen EBITDA of nul EBITDA (gelijk aan de opbrengsten van het
herontwikkelingsproject voor boekjaar 2017; cf. schriftelijke memorie van antwoord
Nyrstar, p. 590, nr. 881 en stuk B.3.4 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 5, zij het dat in het geval van een sluitingsalternatief het uiteraard de, van
het herontwikkelingsproject onderscheiden, EBITDA-bijdrage van de twee sites is die
wegvalt). “Stijging”, zoals door Nyrstar NV in haar communicatie over de Port
Pirieherontwikkeling steevast gehanteerd, is inwisselbaar met de totale verwachte
EBITDA-bijdrage van de Port Pirie herontwikkeling. De weglating ervan in het
Persbericht Q3 2018 is gemotiveerd door de vaststelling dat het Port Pirie
herontwikkelingsproject op de Beoordelingsdatum inmiddels zo ver was gevorderd,
dat er geen reden meer was om de contrasterende vergelijking met het
sluitingsalternatief te benadrukken (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p.
573, nr. 861 en p. 579, nr. 871). Het betreft een evolutieve verfijning van de
communicatie. De weglating heeft niets te maken met een plan om de guidance
neerwaarts bij te stellen en zulks te verhullen.

Nyrstar NV argumenteert vervolgens dat hieraan geen afbreuk wordt gedaan door de
toelichting die zij in haar jaarlijks communiqué van 26 mei 2019 (stuk B.2.16 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 10, laatste alinea) heeft gegeven
over de herziene guidance zoals die op 1 februari 2019 werd gepubliceerd en waarin
expliciet wordt gesteld dat “de nieuwe guidance niet bijkomend (een verhoging) is
zoals dat het geval was voor de Port Pirie Herontwikkeling guidance van voor 1
februari 2019”. De op 26 mei 2019 verstrekte toelichting betreft de herziene
prognose van 1 februari 2019, na de Beoordelingsdatum, en staat los van de
communicatie over de winst- of EBITDA-stijging voordien. De door het directiecomité
gelaakte zin geeft, volgens Nyrstar NV, louter aan dat de berekeningsbasis van de
verwachte EBITDA anders was dan deze voor 2019: niet langer de situatie zonder het
herontwikkelingsproject (nul inkomsten en EBITDA), maar een berekening gebaseerd
op een nieuw vijfjarig businessplan dat werd opgesteld na de ingebruikname van de
recyclagefabriek voor multimetalen (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p.
586, nr. 877). Het correcte begrip van de markt kan, volgens Nyrstar NV, ook niet
worden weerlegd door te verwijzen naar amper twee analistenverslagen die de
herziene prognose van begin februari 2019 wel opvatten als een significante
neerwaartse bijstelling. Daarvoor zijn twee verslagen te gering. Bovendien maakt
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slechts één van beide door het directiecomité aangehaalde verslagen gewag van een
significante neerwaartse bijstelling (25 a 30%). De markt begreep, volgens Nyrstar NV,
dan ook correct dat de herziene prognose slechts een lichte neerwaartse bijstelling
betrof, hetgeen wordt bevestigd door de geisoleerde vergissing van één analist.
Bijgevolg begreep de markt ook dat de stijging (in het Engels: “uplift”) voordien
betrekking had op de vergelijking met de situatie zonder herontwikkeling (het
sluitingsalternatief) en niet mocht worden begrepen als extra winst, toe te voegen
aan de reeds door de Port Pirie site gegenereerde winst.

Nyrstar NV benadrukt trouwens dat er op de Beoordelingsdatum geen reden was om
de guidance bij te stellen, zoals blijkt uit haar verweer ten aanzien van het tweede en
derde argument van het directiecomité.

Wat betreft het tweede argument van het directiecomité, ontleend aan het verschil
met het gerealiseerde verlies van 22 miljoen euro op de Port Pirie site gedurende de
eerste negen maanden van 2018, wijst Nyrstar NV erop dat historische resultaten
(ontleend trouwens aan een tabel die slechts de budgetten en resultaten vermeldt
van de Port Pirie en Hobart sites, zonder te zijn toegespitst op het nog niet voltooide
Port Pirie herontwikkelingsproject; schriftelike memorie van antwoord Nyrstar, p.
589, nr. 881) niet indicatief zijn voor toekomstige prestaties (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 593, nr. 887), dat het aangehaalde gerealiseerde verlies
geen rekening houdt met de zogenaamde “eliminaties tussen sites” (in het Engels:
“Inter-site Eliminations”, schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 594, nr. 887),
dat de mogelijkheid van een significante inhaalbeweging tijdens het laatste kwartaal
van 2018 niet wordt weerlegd of uitgesloten, dat Nyrstar NV redelijkerwijze kon
aannemen dat de guidance juist was (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar NV,
p. 598-599, nr. 889 en stuk K.48 inventaris Nyrstar), dat het directiecomité niet
bewijst dat de verwachtingen ongerechtvaardigd zouden zijn geweest (schriftelijke
memorie van antwoord Nyrstar NV, p. 597, nr. 889) en dat er concrete positieve
elementen voorhanden waren die deze verwachtingen ondersteunden (schriftelijke
memorie van antwoord Nyrstar NV, p. 597-598, nr. 889 en stukken K.46 en K.47
inventaris Nyrstar). Nyrstar NV voert ook aan dat deze positieve operationele
resultaten van het derde kwartaal van 2018 ook verklaren dat de tweede versie (stuk
F.134 inventaris Nyrstar) van het (ontwerp van) Persbericht Q3 2018 positief werd
aangepast ten opzichte van de eerste versie (stuk F.133 inventaris Nyrstar) en terecht
de guidance met betrekking tot de winstverwachting van de Port Pirie
herontwikkeling bevestigde (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 599, nr.
889).

Wat betreft het derde, door het directiecomité aangevoerde argument ter staving
van de beweerde misleidende communicatie met betrekking tot de Port Pirie
herontwikkeling, gebaseerd op een lopend onderzoek van N, antwoordt Nyrstar NV
dat dit rapport slechts een ontwerp betrof, zonder relevantie voor de guidance. Het
onderzoek betrof de historiek van de korte termijn-verschillen tussen de
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maandelijkse gerealiseerde resultaten en de maandelijkse budgettering ten behoeve
van de interne rapportering, zonder invloed op de jaarlijkse aan de markt
bekendgemaakte lange termijn-prognoses die een eigen, bredere berekeningsbasis
hebben dan de, door N onderzochte, voorraden en afdekking (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 601, nr. 892). De door het directiecomité uit dia 5 van het
ontwerprapport van N (stuk 27.1.22 inventaris Nyrstar NV, p. 143) geplukte zinsnede
die wordt aangehaald om te beweren dat het extreem moeilijk was om de
winstgevendheid van de activiteiten van Nyrstar NV te bepalen, slaat volgens Nyrstar
NV dan ook slechts op het maken van interne korte termijn-prognoses, zonder
relevantie voor de vraag of de eerder publiek gemaakte lange termijn-prognoses over
de winstbijdrage van de Port Pirie herontwikkeling dienden te worden bijgesteld
(schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 603, nr. 895 en stuk 27.1 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 18).

Eind oktober 2018 verwachtte Nyrstar NV nog steeds de guidance te halen op basis
van de verwachte opschaling en de prestaties van de bedrijfsactiviteit (schriftelijke
memorie van Nyrstar NV, p. 605, nr. 895). Op de Beoordelingsdatum was er, volgens
Nyrstar NV, geen nieuwe informatie die toeliet enige conclusie te trekken; er was
geen nieuwe, zekere en nauwkeurige informatie die gerechtvaardigde twijfels deed
rijzen over de juistheid van de eerdere communicatie (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 609, nr. 903). Nyrstar NV is dan ook van oordeel dat zij terecht
de guidance heeft bevestigd en voegt daaraan toe dat het niet bevestigen van de
guidance op basis van onzekere informatie ontleend aan een voorlopig rapport, net
misleidend zou kunnen zijn.

De sanctiecommissie is van oordeel dat onvoldoende bewezen is dat Nyrstar NV op
de Beoordelingsdatum, via het Persbericht Q3 2018, en/of de schriftelijke - en
mondelinge beleggerspresentaties, informatie verspreidde over de verwachte
winstbijdrage van de herontwikkeling van Port Pirie waardoor daadwerkelijk of
waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen werden afgegeven met betrekking tot
het aandeel Nyrstar NV.

Zij is ten eerste van oordeel dat er, wat betreft het systematisch gebruik van de term
“winststijging” in de communicatie met betrekking tot de verwachte winstbijdrage
van de Port Pirie herontwikkeling in de periode van begin februari 2017 tot eind
oktober 2018, wel degelijk een plausibele alternatieve uitleg a décharge bestaat voor
de door het directiecomité naar voren geschoven interpretatie (extra winst bovenop
deze gegenereerd door het Australische segment). Deze alternative uitleg bestaat
erin dat met “winststijging” niet werd verwezen naar extra winst bovenop de door de
Port Pirie en Hobart sites gegenereerde EBITDA, maar naar de situatie in vergelijking
met een scenario waarbij de beide sites zouden moeten sluiten bij gebrek aan
rendabele verwerkingscapaciteit voor de Hobart residuen. Deze uitleg kan steunen
op een voorafgaande communicatie (die teruggaat tot 2012, in tempore non
suspecto) over het belang van de Port Pirie herontwikkeling voor het voortbestaan
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van de beide Nyrstar sites in Australié (stukken C.12 en G.57 inventaris Nyrstar),
hetgeen volstaat om Nyrstar NV het voordeel van de twijfel te gunnen betreffende
de interpretatie van “winststijging.” Deze benadering lijkt ook steun te vinden in de
stukken die werden bijgebracht door het management (stuk 27.40 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar) om te antwoorden op de vragen van de
voorzitter van het auditcomité over de verwachte winstbijdrage van de Port Pirie
herontwikkeling tijdens de vergadering van het auditcomité van Nyrstar NV op 29
oktober 2018 (supra, randnummer 23 van deze beslissing, p. 20). Immers los van de
methodologische kritiek van het directiecomité in voetnoot 767 (p. 196) van haar
schriftelijke memorie van 26 augustus 2024 op dit stuk als fundering voor een
geactualiseerde berekening van de te verwachten winst, blijkt wel dat Nyrstar NV
uitgaat van een onderscheid tussen de EBITDA van de Port Pirie site en de EBITDA van
de Port Pirie herontwikkeling en dat de “stijging” (in het Engels: “uplift”) betrekking
heeft op een vergelijking met de situatie waarin Port Pirie geen residu-
recyclagecapaciteit had (een situatie zonder herontwikkeling), hetgeen consistent is
met de door Nyrstar NV naar voor geschoven interpretatie. Bijgevolg acht de
sanctiecommissie ook de uitleg dat het in dit verband weglaten van het woord
“stijging” (in het Engels “uplift”, dat in de zesde versie van het Persbericht Q3 2018
acht keer werd geschrapt uit een eerder ontwerp; supra, randnummer 23 van deze
beslissing, p. 19) in het Persbericht Q3 2018 kadert in een evolutieve verfijning van
de communicatie ter zake, nu het sluitingsalternatief niet meer relevant is, gelet op
de ingebruikname van de geavanceerde recyclagefabriek te Port Pirie in 2018,
voldoende geloofwaardig. Minstens volstaat deze verklaring om Nyrstar NV het
voordeel van de twijfel te gunnen. Het woord “stijging” werd trouwens gehandhaafd
tijdens de beleggerspresentatie (supra, randnummer 21, p. 15 van deze beslissing),
hetgeen ook al aangeeft dat er geen sprake is van een betekenisvol verschil, alsook
dat er geen impact was op de inhoud van de guidance en er zeker niet van een
verhulde neerwaartse bijstelling kan worden gewaagd.

Wat betreft de communicatie na de Beoordelingsdatum, in mei 2019, over de
herziene guidance in februari 2019, en de twee in dit verband, door het
directiecomité, aangehaalde analistenverslagen (stukken B.10.4 en B.10.1 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar) treedt de sanctiecommissie Nyrstar NV
bij dat deze herziening (een neerwaartse bijstelling van minder dan 5% in vergelijking
met de vorige guidance, uiteraard berekend overeenkomstig voormelde interpretatie
Nyrstar; cf. schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 587, nr. 878 en stuk J.25
inventaris Nyrstar, p. 104, nr. 263, tabel 19) stoelt op gegevens die niet voorhanden
of kenbaar waren op de Beoordelingsdatum (een nieuwe berekeningsbasis die kadert
in een nieuw vijfjarig businessplan, opgesteld na ingebruikname van de nieuwe
recyclagefabriek). In die context kan niet met voldoende zekerheid worden
vastgesteld dat de door het directiecomité aangehaalde zin “dat de nieuwe guidance
niet bijkomend (een verhoging) is zoals dat het geval was voor de Port Pirie
Herontwikkeling guidance van voor 1 februari 2019” zou aangeven dat de vroegere
guidance wel degelijk moest worden geinterpreteerd als extra winst, bovenop de
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winst die reeds werd gegenereerd op de sites te Port Pirie en Hobart. De
sanctiecommissie treedt Nyrstar NV bij dat het feit dat slechts één, geisoleerd
analistenrapport op grond van deze toelichting uitgaat van een neerwaartse
bijstelling met 25 tot 30%, veeleer bevestigt dat de markt de vroegere guidance niet
begreep als extra winst bovenop de reeds door het Australische segment
gegenereerde winst.

Nog steeds met betrekking tot het eerste door het directiecomité aangehaalde
argument (zij het, tevens ten dele, anticiperend op het tweede aangehaalde
argument), is de sanctiecommissie tot slot van oordeel dat Nyrstar NV tevens het
voordeel van de twijfel geniet wat betreft de vraag of eind oktober 2018 nog
redelijkerwijze kon worden verwacht dat de guidance zou worden gehaald dankzij de
verwachte opschaling en de verwachte prestaties. De sanctiecommissie verwijst
hiertoe met name naar de in randnummer 889, p. 597-598, schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar en stukken K.46, K.47 en K.48 inventaris Nyrstar aangehaalde
elementen ter staving van deze verwachting. Bijgevolg was er op de
Beoordelingsdatum ook geen reden of motief voorhanden om de prognose over de
Port Pirie herontwikkeling (al dan niet op verhullende wijze) neerwaarts bij te stellen.

Daarmee werd al impliciet vooruitgelopen op het tweede, door het directiecomité
aangehaalde argument dat het onjuist en misleidend zou zijn geweest om de
guidance te bevestigen in het licht van het intern gekende gerealiseerde verlies voor
de Port Pirie site per 30 september 2018 dat ver onder de gebudgetteerde cijfers lag.
De sanctiecommissie is inderdaad van oordeel dat, gelet op het, in de vierde en zesde
alinea van randnummer 119 van deze beslissing samengevatte, verweer van Nyrstar,
niet afdoende werd bewezen dat het zou getuigen van overdreven optimisme om de
guidance met betrekking tot de winstverwachting van de Port Pirie herontwikkeling
op de Beoordelingsdatum te bevestigen. In het licht van de hierboven reeds
vermelde, door Nyrstar NV aangehaalde en door stukken gestaafde, concrete
elementen ter ondersteuning van de guidance, en gegeven het onderscheid tussen
de historische cijfers met betrekking tot de Port Pirie-site (het verleden) en de
verwachte cijfers met betrekking tot de Port Pirie herontwikkeling (de toekomst die
wordt gekenmerkt door de opstartfase van de recyclagefabriek waardoor
logischerwijze nog een aanzienlijke impact kon worden verwacht in het laatste
kwartaal van 2018), alsook de plausibiliteit van het belang van eliminaties tussen sites
(in het Engels: “Inter-site Eliminations”, die wel degelijk worden vermeld in stuk
27.1.22 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 27, in dezelfde
tabel als de negatieve EBITDA-bijdrage gegenereerd door de Port Pirie-site) voor het
Port Pirie herontwikkelingsproject, lijkt het niet kennelijk onredelijk of manifest
overdreven om rekening te houden met een significante inhaalbeweging tijdens het
laatste kwartaal. Minstens acht de sanctiecommissie het onvoldoende bewezen dat
dergelijke verwachting op de Beoordelingsdatum ongerechtvaardigd zou zijn
geweest. De repliek met veeleer gedetailleerde argumenten met een min of meer
groot technisch gehalte, uitgeschreven op pagina’s 196-198, inclusief voetnoten, van
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de schriftelijike memorie van het directiecomité van 26 augustus 2024 volstaat
daartoe niet en overtuigt derhalve niet om Nyrstar NV het voordeel van de twijfel te
ontzeggen.

Wat betreft het derde en laatste door het directiecomité aangehaalde argument,
treedt de sanctiecommissie Nyrstar NV bij dat het N-rapport (stuk 27.1.22 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 139-177) niet kan worden
ingeroepen om de conclusie te staven dat Nyrstar NV wist dat het, in haar specifieke
situatie, op de Beoordelingsdatum extreem moeilijk was om de winstgevendheid van
haar activiteiten te bepalen en derhalve ook wist of behoorde te weten dat de
guidance over de verwachte winstbijdrage van de Port Pirie herontwikkeling niet kon
worden gehandhaafd. De sanctiecommissie is immers van oordeel dat aan de perifere
zin in de vijfde dia (stuk 27.1.22 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar, p. 143, vierde alinea) van een ontwerprapport van een nog niet voltooid
onderzoek naar korte termijn-verschillen tussen de maandelijkse gerealiseerde
resultaten en de maandelijkse budgettering in het algemeen, niet een dergelijk
gewicht en draagwijdte kan worden toegekend dat deze zou kunnen worden
ingeroepen om de bewering te staven dat de lange termijn-prognoses over de
verwachte winstbijdrage van de Port Pirie herontwikkeling op losse schroeven zou
(komen te) staan. Daartoe is, ten eerste, het voorwerp van de N-analyse onvoldoende
specifiek betrokken op de prognose van de winstbijdrage van de Port Pirie
herontwikkeling, ook al putte het directiecomité zich in zijn repliek uit om toch enig
verband qua voorwerp, termijn en aanleiding te ontwaren (cf. schriftelijke memorie
directiecomité van 26 augustus, p. 199-202). Ten tweede ontbeert het aangehaalde
rapport de nodige graad van voltooiing om voldoende zekere, nauwkeurige en
vaststaande informatie te genereren, die van aard zou kunnen zijn om de bevestiging
van de guidance in vraag te stellen. Het N-ontwerprapport, inclusief de door het
directiecomité eruit geplukte zin, is met andere woorden, gelet op zijn voorlopig
karakter, in tegenstelling tot wat het directiecomité voorhoudt in voetnoot 794,
pagina 202 van zijn schriftelijke memorie van 26 augustus 2024, manifest te
prematuur om te beweren dat, gelet op dit ontwerprapport, de voorzichtigheid
Nyrstar NV zou gebieden te vermijden om nog specifieke kwantitatieve
voorspellingen te bevestigen. Het N-ontwerprapport van oktober 2018 is derhalve
niet relevant bij de beoordeling of Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum informatie
verspreidde over de verwachte winstbijdrage van de herontwikkeling van Port Pirie
waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of misleidende signalen werden
afgegeven met betrekking tot het aandeel Nyrstar NV. Het kan dan ook niet worden
toegevoegd aan of “samengenomen met” (schriftelike memorie van het
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 202, voetnoot 793) voornoemd historisch
verlies in een poging om aan dit laatstgenoemde element een grotere ondermijnende
kracht toe te kennen ten aanzien van de guidance in kwestie, in een vergeefse poging
om alsnog te bewijzen dat de verwachtingen van Nyrstar NV ter zake
ongerechtvaardigd zouden zijn. Evenmin kan het N-ontwerprapport worden
ingeroepen om de door Nyrstar NV ingeroepen elementen ter ondersteuning van
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haar prognose in vraag te stellen. Voor de beoordeling van de vraag of er al dan niet
sprake is van marktmanipulatie is informatie die nog dermate onzeker is, niet
dienstig.

Beweerde deelneming aan marktmanipulatie in hoofde van de bestuurders

De sanctiecommissie moet vervolgens oordelen of de bestuurders als leden van de
raad van bestuur van Nyrstar NV hebben deelgenomen, in de zin van artikel 12, lid 4,
van de Verordening marktmisbruik, aan de beslissing om voor rekening van Nyrstar
NV, via het Persbericht Q3 2018, haar schriftelijke en mondelinge
beleggerspresentaties en haar website, op de Beoordelingsdatum, onjuiste en
misleidende informatie te verspreiden over haar liquiditeitspositie (de, om de
redenen hierboven in randnummer 116 van deze beslissing, in hoofde van Nyrstar
NV, gedeeltelijk gegrond bevonden tweede grief) terwijl zij wisten of hadden moeten
weten dat deze informatie onjuist of misleidend was, en of elke bestuurder aldus
individueel een inbreuk heeft gepleegd op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c),
van de Verordening marktmisbruik.

Het directiecomité moet aldus, bovenop voormelde bewezen geachte
marktmanipulatie in hoofde van Nyrstar NV, nog, individueel in hoofde van iedere
geviseerde bestuurder bewijzen, (1) dat hij of zij heeft deelgenomen aan de beslissing
om op de Beoordelingsdatum, voor rekening van Nyrstar NV, te communiceren dat
deze vennootschap per 30 september 2018 beschikte over een sterke toegezegde
liquiditeit van 631 miljoen EUR, zonder de markt tevens te informeren dat deze op de
Beoordelingsdatum aanzienlijk was gedaald en verwacht werd per eind 2018 te
stabiliseren op een nog lager niveau dat niet langer sterk was, maar hooguit
voldoende of toereikend, alsook (louter via de website) te communiceren over een
“versterkte liquiditeit” (in het Engels: “enhanced liquidity”) en (2) dat hij of zij wist of
had moeten weten dat de informatie onjuist of misleidend was.

Wat betreft de grieven die niet gegrond werden bevonden ten aanzien van Nyrstar
NV, staat meteen vast dat de bestuurders moeten worden vrijgesproken aangezien
een veroordeling van de bestuurders op grond van artikel 12, lid 4, Verordening
marktmisbruik en artikel 36, §2, lid 6, van de Wet van 2 augustus 2002 slechts
mogelijk is voor zover er een verboden marktmanipulatie is vastgesteld in hoofde van
de rechtspersoon.

Het Directiecomité legt vooreerst de nadruk op de verantwoordelijkheden of
verplichtingen van bestuurders van een vennootschap (schrifteliike memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 217-219, nr. 120). Bestuurders moeten zich
grondig voorbereiden zodat zij met volledige kennis van zaken kunnen deelnemen
aan de vergaderingen van de raad van bestuur. Indien het hen aan tijd ontbeert om
zich grondig voor te bereiden, dienen zij dit kenbaar te maken en uitstel te vragen. Zij
moeten tevens hun informatierecht ter harte nemen: indien zij menen onvoldoende
informatie te hebben, dan moeten zij het initiatief nemen om nadere informatie in te
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winnen. Zij moeten tevens elkaar en het management controleren en deze
controleverplichting wint nog aan belang als de vennootschap in moeilijkheden
verkeert. Het directiecomité benadrukt dat dit laatste ook geldt voor niet-
uitvoerende bestuurders: zij moeten doeltreffend controle uitoefenen op het
management, niet slechts het management adviseren of hun ervaring delen. Het
directiecomité is, in het licht van voornoemde verantwoordelijkheden, van oordeel
dat de bestuurders bij het voeren van hun verweer, hun rol (met name als niet-
uitvoerend bestuurder) trachten te minimaliseren en zich ten onrechte trachten te
verschuilen achter het geringe tijdsverloop tussen de ontvangst van de
documentatiebundel voor de vergadering van 29 en 30 oktober 2018 en deze
vergadering van de raad van bestuur van Nyrstar NV.

Het directiecomité ontkent dat de auditeur, zoals de bestuurders beweren, bij het
voeren van zijn onderzoek naar de bestuurders deze allen over dezelfde kam zou
hebben geschoren en beklemtoont dat het onderzoeksverslag Bestuurders steeds
verduidelijkt wie wat deed, ontving, wist of behoorde te weten (schriftelijke memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 219, nr. 121), hetgeen er uiteraard niet aan
in de weg staat dat het onderzoeksverslag verwijst naar de bestuurders indien zij in
dezelfde mate kennis hadden van bepaalde informatie (bijvoorbeeld omdat zij
dezelfde documentatiebundel ontvingen) of collectief het Persbericht Q3 2018
goedkeurden tijdens de vergadering van de raad van bestuur.

Wat betreft het kennisvereiste in hoofde van de (individuele) bestuurders, wijst het
directiecomité erop dat zij op hun vergadering van 19 oktober 2018 (waarop alle
bestuurders aanwezig waren) verzochten om wekelijks een update te ontvangen over
de evolutie van Nyrstars liquiditeitspositie. Uit dit verscherpte toezicht op de
liquiditeitspositie en de systematische rapportering ervan aan de bestuurders, leidt
het directiecomité af dat zij ongetwijfeld ook kennis hadden van de gedaalde
liquiditeitspositie op de Beoordelingsdatum van 440 miljoen EUR ten opzichte van de
in het Persbericht Q3 2018 vermelde 631 miljoen EUR (schriftelijke memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 232, nr. 138) en van de vooruitzichten d.d.
26 oktober 2018 van een verdere daling tegen eind 2018 (onderzoeksverslag
Bestuurders, p. 102).

Wat betreft de deelneming aan de beslissing om de misleidende informatie over de
liquiditeitspositie van Nyrstar NV voor haar rekening te verspreiden, ontkent het
directiecomité vooreerst dat de auditeur louter op basis van hun formeel
lidmaatschap van de raad van bestuur tot hun deelname zou besluiten. Hun
deelname stoelt, volgens het directiecomité, integendeel, op hun handelswijze
(bijvoorbeeld de goedkeuring van het Persbericht Q3 2018) en hun
verantwoordelijkheden (bijvoorbeeld hun controleverplichting) (schriftelijke
memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 245, nr. 161).
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Zo wordt hun deelneming aan de beslissing tot verspreiding, via het Persbericht Q3
2018, van de informatie dat Nyrstar NV eind september 2018 beschikt over een pool
van toegewezen liquiditeit van 631 miljoen EUR (zonder te reppen over de ingezette
daling op de Beoordelingsdatum) afgeleid uit de bespreking en goedkeuring bij
consensus van versie 8 van het ontwerp van persbericht zoals aanbevolen door het
auditcomité (stuk 27.1.21 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar,
p. 2, punt 3.2) (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 245-
246, nr. 163).

Hun deelneming aan de beslissing tot verspreiding van de informatie dat Nyrstar NV
beschikt over een versterkte liquiditeit op de website van de vennootschap (stuk
1.1.1.4 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar) wordt afgeleid uit
hun controleplicht ten aanzien van de investeringscase op de website, ook op grond
van het Corporate Governance Charter van Nyrstar NV waaruit blijkt dat de raad van
bestuur verantwoordelijk is voor de integriteit van dergelijke informatie, alsook uit de
expliciete goedkeuring door de raad van bestuur van de niet-financiéle verklaring in
het bestuursverslag die expliciet verwijst naar de website (hetgeen, volgens het
directiecomité, aantoont dat de bestuurders de inhoud ervan kenden en
goedkeurden) en het gebrek aan een doorgevoerde correctie van de onjuiste
informatie (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 251,
nr. 168).

Wat betreft de deelneming aan de beslissing tot verspreiding van de informatie dat
Nyrstar NV eind september 2018 beschikte over een toegewezen liquiditeit van 631
miljoen EUR (zonder te reppen over de ingezette daling op de Beoordelingsdatum) op
dia 4 van de schriftelijke beleggerspresentatie (stuk B.3.13 inventaris auditeur
definitief onderzoeksverslag Nyrstar), wordt de deelneming van X6 afgeleid uit het
feit dat hij deze presentatie heeft opgesteld in zijn hoedanigheid van CEO van Nyrstar
NV en betoogt het directiecomité dat de deelneming van de overige bestuurders
voortvloeit uit het intrinsieke verband tussen de schriftelijke beleggerspresentatie en
het Persbericht Q3 2018 dat door de bestuurders werd goedgekeurd, alsook uit hun
controleverplichting ten aanzien van het management en de verspreide informatie,
en het gebrek aan correctie van de misleidende informatie (schriftelijke memorie
directiecomité van 26 augustus 2024, p. 252, nr. 171).

Wat betreft de deelneming aan de beslissing tot verspreiding van de informatie dat
Nyrstar NV eind september 2018 beschikte over een sterke toegewezen liquiditeit
van 631 miljoen EUR (zonder te reppen over de ingezette daling op de
Beoordelingsdatum) tijdens de mondelinge beleggerspresentatie (stuk 3.1.2.3.4
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 2 en p. 5) wordt de
deelneming van X6 afgeleid uit het feit dat hij deze informatie meedeelde tijdens de
mondelinge beleggerspresentatie en betoogt het directiecomité dat de deelneming
van de overige bestuurders voortvloeit uit het intrinsieke verband tussen de
mondelinge beleggerspresentatie en het Persbericht Q3 2018 dat door de

120



123.

SANCTIECOMMISSIE

bestuurders werd goedgekeurd, alsook uit hun controleverplichting ten aanzien van
het management en de verspreide informatie, en het gebrek aan correctie van de
misleidende informatie (schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024,
p. 253-254, nr. 175).

Meerdere bestuurders voeren allereerst aan dat bij gebrek aan een
geindividualiseerd onderzoek naar hun individuele situatie (individuele rollen en
posities binnen de organisatiestructuur van Nyrstar NV), bijdrage en kennis, geen
inbreuk kan worden vastgesteld (schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 6, nr. 4
en p 44, nr. 41; schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 40, nr. 103; schriftelijke
memorie van antwoord X6, p. 27, nr. 40; schriftelijke memorie van antwoord X1, p.
70, nr. 154, p. 72, nr. 157 en p. 76-77, nrs. 165-169; schriftelijke memorie van
antwoord X2 en X4, p. 99, nr. 8.37, p. 115, nr. 9.6 en p. 186, nr. 9.158). Dergelijk
onderzoek werd volgens de bestuurders niet gevoerd. Geen enkele bestuurder werd
ondervraagd, meerdere bestuurders ontvingen zelfs niet persoonlijk een schriftelijke
informatieverzoek. X1, X3 en X2 en X4 betogen dat de individuele bestuurders op
ontoelaatbare wijze werden vereenzelvigd met Nyrstar NV en met de andere
bestuurders (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 77, nr. 169; schriftelijke
memorie van antwoord X3, p. 39-40, nrs. 100-103; schriftelijke memorie van
antwoord heren X2 en X4, p. 115, nr. 9.7). X1 wijst er tevens op dat het gebrek aan
geindividualiseerd onderzoek niet kan worden gecompenseerd met een
beweerdelijke de jure verantwoordelijkheid die voortvloeit uit de
controleverplichting van bestuurders (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 70,
nr. 155).

Meer in het bijzonder benadrukken meerdere bestuurders met name het belang van
het onderscheid tussen uitvoerende en niet-uitvoerende bestuurders, dat, volgens
hen, ten onrechte werd genegeerd door de auditeur en door het directiecomité.
Volgens X3 is dit onderscheid fundamenteel gelet op de informatie-asymmetrie
tussen beide soorten bestuurders, die trouwens steun vindt in het Corporate
Governance Charter van Nyrstar NV en in de rechtsleer (schriftelijke memorie van
antwoord X3, p. 13-15, nrs. 28-32). Ook X2 en X4 wijzen erop dat niet-uitvoerende
bestuurders een geringere mate van kennis van het intern vennootschapsgebeuren
hebben en verwijzen naar rechtsleer waarin de stelling wordt gehuldigd dat de niet-
uitvoerende bestuurders er in regel redelijkerwijze van mogen uitgaan dat de
informatie die zij ontvangen van het uitvoerend management volledig en voldoende
is, hetgeen een geringere aansprakelijkheid met zich brengt in vergelijking met
uitvoerende bestuurders (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p. 103-106,
nrs. 8.53-8.56). X5 betoogt eveneens dat niet-uitvoerende bestuurders qua
kennispositie niet zomaar gelijkgeschakeld mogen worden met uitvoerende
bestuurders (schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 74-82, nrs. 66-70). Als niet-
uitvoerende bestuurder beschikte hij over aanzienlijk minder gedetailleerde
operationele en financiéle informatie dan het management. Om zijn kennisvereiste
vast te stellen, mag hij niet worden vergeleken met wat een normaal en redelijke
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vennootschap of management wist (of behoorde te weten), maar dient hij te worden
vergeleken met wat een normaal en redelijke niet-uitvoerende bestuurder die vanop
afstand toekijkt op de vennootschap zou hebben geweten. Van de
documentatiebundel van 290 pagina’s, verkregen op vrijdagavond 26 oktober 2018
om 21u50, kan aldus worden verwacht dat hij de hoofdlijnen maandag kent, niet dat
hij elk detail grondig zou hebben bestudeerd en onderzocht. X5 ontkent overigens dat
de kennismakingsvergadering met L zijn kennispositie zou hebben versterkt, alsook
dat hij vanaf de winstwaarschuwing van 20 september 2018 een steeds actievere,
uitvoerende rol zou hebben opgenomen.

123.1.

Het specifieke verweer inzake de kennis van het, inmiddels gegrond bevonden,
misleidend en onjuist karakter van de verspreide informatie dat de vennootschap per
eind september 2018 beschikte over een sterke toegezegde liquiditeit van 631
miljoen EUR, zonder de markt tevens te informeren dat deze op de
Beoordelingsdatum aanzienlijk was gedaald en verwacht werd per eind 2018 te
stabiliseren op een nog lager niveau dat niet langer sterk was, maar hooguit
voldoende of toereikend, alsook op de website te communiceren over een
“versterkte liquiditeit” (in het Engels: “enhanced liquidity”), kan als volgt, uitgesplitst
per bestuurder, worden samengevat.

X6 voert aan dat hij op de Beoordelingsdatum geen enkele reden had om te twijfelen
aan de communicatie van Nyrstar NV met betrekking tot haar liquiditeit (schriftelijke
memorie van antwoord X6, p. 95, nr. 173). Specifiek met betrekking tot de
gedeeltelijk gegrond bevonden grief in hoofde van Nyrstar NV wijst hij erop dat de
vermindering van beschikbare liquide middelen op de Beoordelingsdatum nog niet
onrustwekkend was (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 92, nr. 168) en
dat, aangezien de vermindering van de beschikbare liquide middelen op de
Beoordelingsdatum binnen het normale bereik viel, er geen reden was waarom niet
positief kon worden gecommuniceerd over de liquiditeitspositie van Nyrstar NV
wanneer deze op de Beoordelingsdatum voldoende groot was en binnen haar
gebruikelijke perken bleef, tenzij op korte termijn een verdere beduidende daling zou
worden verwacht, hetgeen volgens X6 op de Beoordelingsdatum niet het geval was
(schriftelijke memorie van antwoord X6, p. 93, nr. 169).

X5 wijst er vooreerst op dat het verwijt met betrekking tot de communicatie over
Nyrstars liquiditeit in grote mate steunt op de schriftelijke en mondelinge
beleggerspresentatie waarbij hij niet betrokken was (schriftelijke memorie van
antwoord X5, p. 118, nr. 96). Hij heeft de schriftelijke beleggerspresentatie niet te
zien gekregen, was niet aanwezig op de mondelinge beleggerspresentatie, noch op
de hoogte van de tekst of inhoud ervan, hetgeen impliceert dat geen van de grieven
geput uit informatieverspreiding via de beleggerspresentatie (materieel) aan hem
kunnen worden toegerekend. Hij wijst er vervolgens op dat het Persbericht Q3 2018
de juiste hoeveelheid toegezegde liquiditeiten vermeldde. Bijgevolg kan er, volgens
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hem, geen onjuist of misleidend signaal van uitgaan (schriftelijke memorie van
antwoord X5, p. 141, nr. 126). Hij wijst er vervolgens op dat woorden als “sterk” en
“robuust” werden weggelaten uit het persbericht en dat het hem niet kan worden
toegerekend dat deze nadien wel werden gebruikt in de beleggerspresentatie
(schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 140, nr. 125). Tot slot voert hij aan dat hij
geen reden had om pessimistisch te zijn over de korte termijn
liquiditeitsvooruitzichten van Nyrstar NV op grond van de wekelijkse vooruitzichten,
een aantal positieve elementen, positieve feedback van de CFO en een niet-selectieve
lezing van presentatie Zeus van L (schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 141-147,
nrs. 127-129). Hij besluit dat hij dan ook niet wist of behoorde te weten dat er onjuist
of misleidend werd gecommuniceerd over Nyrstars liquiditeit (schriftelijke memorie
van antwoord X5, p. 150-151, nrs. 132-133).

X1 wijst erop dat zij geen reden had om te denken dat de liquiditeitspositie van
Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum slechter was dan zoals gecommuniceerd. Zij
kreeg, integendeel, een positieve boodschap over de liquiditeitspositie. Zo kon zij in
de samenvatting van de laatste presentatie van het management over de resultaten
van het derde kwartaal 2018 lezen dat Nyrstar NV beschikte over een toegezegde
liquiditeit van 631 miljoen EUR aan het einde van de het derde kwartaal (stuk 27.1.22
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 25), zonder vermelding
dat de beschikbare liquiditeiten sinds 30 september 2018 waren gedaald, hetgeen
volgens X1 aangeeft dat het management deze daling een onvoldoende
betekenisvolle evolutie achtte om op de Beoordelingsdatum te bespreken met de
raad van bestuur en dat, zelfs indien het toch van belang was, zij het dus niet kon
weten (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 117, nr. 276). Dezelfde
samenvatting gaf een positieve boodschap over de cashflow en het cashflowoverzicht
vermeldde dat voldoende liquiditeit werd behouden, zelfs in een stressscenario (stuk
27.1.22 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, p. 119). Zij stipt nog
aan dat deze presentatie van het management nergens gewag maakte van een
heersende liquiditeitsdruk, laat staan een imminente liquiditeitscrisis (schriftelijke
memorie van antwoord X1, p. 118, nr. 276). Evenmin informeerde L haar daarover.
X1 geeft, integendeel aan, dat deze externe adviseur van Nyrstar NV op de
Beoordelingsdatum geen verontrustende conclusies over Nyrstars liquiditeitspositie
met haar had gedeeld (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 116 en p. 118-120,
nr. 278-279). Overigens had zij geen reden om een prangend liquiditeitsrisico te
vermoeden aangezien de CFO op vergaderingen van de raad van bestuur van Nyrstar
NV van 19 september 2018 en 19 oktober 2019 telkenmale bevestigde dat de
liquiditeitspositie van Nyrstar NV in orde was (schriftelijke memorie van antwoord X1,
p. 118, nr. 277).
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X3 wijst er, net zoals X5, vooreerst op dat het auditoraat en het directiecomité zich in
grote mate baseren op de schriftelijke - en mondelinge beleggerspresentatie waarbij
zij niet was betrokken (schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 90-91, nr. 207). In
hoofde van X3 was er noch kennis van, noch deelneming aan deze communicatie.
Vervolgens wijst zij erop dat de liquiditeitsvooruitzichten op de Beoordelingsdatum
positief waren (schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 92, nr. 210). Aldus kreeg zij
kennis dat Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum beschikte over een voldoende
liquiditeit, van een acute liquiditeitscrisis had zij geen weet (schriftelijke memorie van
antwoord X3, p. 92, nr. 209). Net zoals X1, wijst zij er ook op dat de CFO op de
vergaderingen van de raad van bestuur van Nyrstar NV op 17 september 2018 en op
19 oktober 2018 bevestigde dat de liquiditeit goed (in het Engels: “fine”) was
(schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 93, nr. 211). Bovendien kreeg zij van de
CFO een positieve boodschap over de liquiditeit van Nyrstar NV in antwoord op haar
vraag, ..., haar de positieve vrije kastroompositie aan het einde van 2018 (...). Zij wist
tevens dat Nyrstar NV een verbetering van haar operationele resultaten verwachtte,
alsook een heropleving van de marktomstandigheden en in 2018 reeds diverse acties
ondernam om voorzichtigheidshalve haar liquiditeitspositie te vrijwaren (schriftelijke
memorie van antwoord X3, p. 94, nr. 212). Tot slot geeft zij aan dat de daling van de
liquiditeitsbuffer tussen september 2018 en het vooruitzicht dat werd gecirculeerd
aan de bestuurders op 26 oktober 2018, geen reden was tot onmiddellijke
ongerustheid in haar hoofde aangezien deze daling viel binnen de normale vork en
niet ongewoon was voor een kapitaalintensieve onderneming zoals Nyrstar NV, wiens
werkkapitaalnoden fluctueerden en seizoensgebonden waren (schriftelijke memorie
van antwoord Nyrstar, p. 94, nr. 212). Zij besluit dat niet werd bewezen dat zij op de
Beoordelingsdatum wist of behoorde te weten dat onjuiste of misleidende informatie
werd verspreid over de liquiditeitspositie van Nyrstar NV (schriftelijke memorie van
antwoord X3, p. 119, nr. 278).

X2 en X4 benadrukken eveneens vooreerst dat zij niet aanwezig waren op de
beleggerspresentatie, niet betrokken waren bij de voorbereiding ervan en evenmin
de schriftelijke beleggerspresentatie, die zelfs niet werd overgemaakt aan de raad van
bestuur, op voorhand goedkeurden (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p.
188, nrs. 9.163 en 9.164). Vervolgens verklaren zij op de Beoordelingsdatum geen
reden te hebben gehad om de door het managementcomité opgestelde en
voorgestelde liquiditeitsinformatie waarop het Persbericht Q3 2018 is gebaseerd, in
vraag te stellen (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p. 186, nr. 9.159). Zij
verklaren, integendeel, dat zij legitieme verwachtingen hadden dat de liquiditeit van
Nyrstar NV in 2019 robuust zou blijven (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4,
p. 170-173, nr. 9.147). Zij verwijzen daartoe naar de buffer van toegezegde liquiditeit
per 30 september 2018, die, volgens hen, voldoende was om aan de
liquiditeitsbehoeften van Nyrstar op korte en middellange termijn te voldoen. De
vermindering van de beschikbare liquide middelen op de Beoordelingsdatum was niet
onrustwekkend omdat de schommeling niet buitengewoon was. Zij wijzen er tevens
op dat de wekelijkse kasprognoses, hoewel met dalende trend richting eind 2018,
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ruim positief bleven op de Beoordelingsdatum. De dalende trend was, volgens hen,
niet zorgwekkend/geen teken van verhoogde of betekenisvolle liquiditeitsdruk. Zij
verwijzen ook naar de, eveneens door andere bestuurders reeds aangehaalde,
bevestigingen van de CFO dat de liquiditeitssituatie nog robuust was op 19 oktober
2018 en op de Beoordelingsdatum. Tot slot wijzen zij er nog op dat in oktober 2018
de analisten over het algemeen optimistisch waren over betere
marktomstandigheden begin 2019.

123.2.

Het specifieke verweer inzake de deelneming van het, inmiddels gegrond bevonden,
misleidend en onjuist karakter van de verspreide informatie dat de vennootschap per
eind september 2018 beschikte over een sterke toegezegde liquiditeit van 631
miljoen EUR, zonder de markt tevens te informeren dat deze op de
Beoordelingsdatum aanzienlijk was gedaald en verwacht werd per eind 2018 te
stabiliseren op een nog lager niveau dat niet langer sterk was, maar hooguit
voldoende of toereikend, alsook op de website te communiceren over een
“versterkte liquiditeit” (in het Engels: “enhanced liquidity”), kan als volgt, uitgesplitst
per bestuurder en, zo nodig, per informatiekanaal, worden samengevat.

X6 voert allereerst aan dat hij verhinderd werd de geviseerde communicaties te
beinvloeden aangezien hij niet langer de mogelijkheid had zijn functie op een normale
manier uit te oefenen (inperking rol tot COO, geweerd uit het bijzonder comité dat
tevens verantwoordelijk was voor de communicatie) (schriftelijke memorie van
antwoord X6, p. 48, nr. 84). Met betrekking tot de beweerde deelneming aan de
verspreiding van onjuiste of misleidende informatie via het Persbericht Q3 2018 voegt
hij hieraan toe dat de versie (versie 6) die het management, na tussenkomst van
experten, aan het auditcomité bezorgde genuanceerder en gedetailleerder was en
onder meer het woord “robuust”, werd weggelaten. Volgens X6 duwde het
auditcomité het ontwerp echter weer de andere richting uit. Hij verklaart dat hij deze
communicatiebeslissing niet steunde, maar hij was geen lid van het auditcomité en
had vervolgens geen andere keuze dan de meerderheidsbeslissing van de raad van
bestuur (die volgens hem niet onjuist of misleidend was) uit te dragen (schriftelijke
memorie van antwoord X6, p. 54-55, nrs. 96-97 en p. 56-57, nr. 98). X6 wijst er verder
op dat goedkeuring door de meerderheid, gelet op het geheel van omstandigheden
(met name het feit dat hij inging tegen de meerderheidsvisie), niet gelijk te stellen is
met goedkeuring door hem en nog minder met deelname in de zin van artikel 12,
vierde lid, Verordening marktmisbruik. X6 voert aan dat het directiecomité moet
bewijzen dat hij de beslissing heeft gesteund. Daarbij helpt het uiteraard niet dat zijn
persoonlijke positie nauwelijks verder onderzocht is. Hij betoogt verder dat zijn
deelname evenmin kan worden afgeleid uit zijn aanwezigheid op het auditcomité
aangezien hij er geen lid van is en in discussie ging met het auditcomité, die de door
hem goedgekeurde, meer gedetailleerde versie 6 nog wijzigde (zij het, voor alle
duidelijkheid, niet wat betreft de informatie over de toegezegde liquiditeit van
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631 miljoen EUR) alvorens goed te keuren en aan de raad van bestuur voor te leggen
(schriftelijke memorie van antwoord X6, p. 64-65, nrs. 111-112). Hij benadrukt dat
een deelneming geenszins kan worden afgeleid uit zijn formele positie van CEO
(schriftelijke memorie van antwoord X6, p. 65, nr. 114). Met betrekking tot de
beweerde deelneming aan de verspreiding van onjuiste of misleidende informatie via
de website van Nyrstar NV, werpt X6 op dat zijn goedkeuring van deze informatie niet
kan worden afgeleid uit een verwijzing naar de website in het bestuursverslag 2018
(dat dateert van 27 september 2019) en evenmin uit het feit dat hij deze informatie
niet gewijzigd heeft want zulks is, volgens hem, een taak van de raad van bestuur en
zijn rol in de raad van bestuur was, volgens hem (zoals reeds aangegeven), op de
Beoordelingsdatum al volledig uitgehold (schriftelijke memorie van antwoord X6, p.
66-67, nr. 115). Met betrekking tot de beweerde deelneming aan de verspreiding van
onjuiste of misleidende informatie via de schrifteliike en mondelinge
beleggerspresentatie, wijst X6 erop dat de schriftelijke beleggerspresentatie niet
door hem, maar door het hoofd investeerdersrelaties van Nyrstar NV werd opgesteld
en dat hij op de mondelinge beleggerspresentatie als CEO de meerderheidsvisie van
de raad van bestuur diende uit te dragen, ook al was hij het er niet mee eens
(schriftelijke memorie van antwoord X6, p. 67-68, nr. 116).

X5 wijst er allereerst op dat een groot deel van de beweerd onterecht geruststellende
boodschappen (waaronder deze met betrekking tot de liquiditeitspositie) niet
voorkomen in het Persbericht Q3 2018, met als gevolg dat de sanctiecommissie,
indien zij bepaalde informatie misleidend vindt, tevens moet vaststellen via welk
kanaal deze informatie werd verspreid (schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 49-
50, nr. 49). Volgens X5 kan geen van de verwijten geput uit de informatieverspreiding
via de schriftelijke - of mondelinge informatieverstrekking bij de beleggerspresentatie
en via de website materieel aan hem worden toegerekend, ook niet op basis van een
zogenaamd intrinsiek verband met het persbericht aangezien de gebruikte
bewoordingen verschillen en een heel aantal verwijten niet stoelen op het
persbericht, maar op de informatieverspreiding via de drie andere kanalen
(schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 55-56, nr. 53). Met betrekking tot de
beweerde deelneming aan de verspreiding van onjuiste of misleidende informatie via
het Persbericht Q3 2018 wijst X5 erop dat de taak om persberichten op te stellen
voornamelijk toekwam aan de afdeling investeerdersrelaties in samenwerking met
het management en met bijstand van externe adviseurs (schriftelijke memorie van
antwoord X5, p. 58, nr. 57). Hij stipt aan dat het auditcomité, ondanks zijn kritische
houding, slechts beperkte wijzigingen aanbracht (schriftelijke memorie van antwoord
X5, p. 63, nr. 58). Hij spreekt X6 ook tegen dat de raad van bestuur er duchtig een a
twee uur over discussieerde; de bespreking van het persbericht was, volgens X5,
integendeel heel kort en zonder uitdrukkelijke beslissing (schriftelijke memorie van
antwoord X5, p. 64, nr. 58). Hij voert aan dat zijn concrete, materiéle positieve
bijdrage aan het persbericht heel beperkt is (beperkt tot een positieve bijdrage aan
de beperkte door het auditcomité aangebrachte wijzigingen, die (voor alle
duidelijkheid) geen betrekking hebben op de vermelding van de liquiditeitspositie, cf.
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stuk 11 inventaris X5) (schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 68, nr. 61) en is van
oordeel dat het onderzoeksverslag Bestuurders ten onrechte zijn
deelnemingsgedraging tracht af te leiden uit de aanwezigheid op het auditcomité en
de raad van bestuur waar het persbericht bij consensus zou zijn goedgekeurd of deze
goedkeuring werd aanbevolen (schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 71-72, nr.
63). Met betrekking tot de beweerde deelneming aan de verspreiding van onjuiste of
misleidende informatie via de andere informatiekanalen (website en
beleggerspresentaties), merkt X5 op dat de niet-uitvoerende bestuurders in geen
enkel opzicht hebben bijgedragen tot de pagina voor beleggers op de website, de
schriftelijke beleggerspresentatie en de informatie die tijdens de mondelinge
beleggerspresentatie aan de markt werd meegedeeld (schriftelijke memorie van
antwoord X5, p. 49, nr. 48) en dat het voorlopig onderzoeksverslag van de auditeur
ten aanzien van de bestuurders zich trouwens beperkte tot het persbericht. Hij kreeg
niet op voorhand een kopie van de schriftelijke beleggerspresentatie, noch heeft hij
de inhoud ervan op voorhand besproken of goedgekeurd. Evenmin kan er sprake zijn
van deelneming door onthouding (dat in het strafrecht opzet en de bevordering van
het strafbare hoofdfeit vereist). Hij was niet betrokken bij de mondelinge
informatieverstrekking tijdens de beleggerspresentatie, noch was hij aanwezig tijdens
die mondelinge uiteenzetting via webcast (en behoorde dat ook niet te zijn)
(schriftelijke memorie van antwoord X5, p. 52-54, nr. 52).

Met betrekking tot de beweerde deelneming aan de verspreiding van onjuiste of
misleidende informatie via het Persbericht Q3 2018 wijst X1 er vooreerst op dat het
“mechanisch” besluit van de auditeur dat de deelneming van de bestuurders zou
volgen uit de goedkeuring van de aanbevelingen van het auditcomité (...) tijdens de
vergadering van de raad van bestuur van Nyrstar NV op 29 oktober 2018, niet klopt,
al was het maar omdat de achtste versie van het Persbericht Q3 2018 pas na deze
goedkeuring (tijdens de vergadering) werd overgemaakt aan de leden van de raad
van bestuur (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 27-28, nrs. 62-63). Vervolgens
wijst zij erop dat het Persbericht Q3 2018 niet het voorwerp was van een
goedkeuringsbesluit van de raad van bestuur van Nyrstar NV: de goedkeuring ervan
werd niet geagendeerd en blijkt evenmin uit de notulen (schriftelijke memorie van
antwoord X1, p. 145, nrs. 343-344). Op de raad van bestuur werd op 29 oktober 2018
enkel ontwerpversie 8 van het Persbericht Q3 2018 besproken zonder besluit; de
tekst was trouwens nog niet finaal (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 146,
nr. 345). Er is dan ook geen sprake van een goedkeuring bij consensus van het
persbericht door de raad van bestuur, laat staan dat daaruit een deelneming aan het
verspreiden ervan zou kunnen worden afgeleid. X1 werpt in dit verband nog op dat
zij, tijdens de bespreking van het persbericht versie 8, geen aanleiding had om het
ontwerp in twijfel te trekken (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 146, nr. 345).
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Met betrekking tot de beweerde deelneming aan de verspreiding van onjuiste of
misleidende informatie via de andere informatiekanalen (website en
beleggerspresentaties) wijst X1 er vooreerst op dat deze niet het voorwerp uitmaken
van een goedkeuringsbesluit van de raad van bestuur en dat deelneming meer vereist
dan omstandig stilzwijgen, met name een stem voor goedkeuring en kennis van de
inbreuk zonder protest. Zij betoogt dat de documentatie en scripts van de
investeringscase op de website en van de beleggerspresentaties niet op voorhand zijn
voorgelegd aan of goedgekeurd door de raad van bestuur en deze
informatieverspreidingen ook niet anderszins werden ingegeven of beinvloed door
enige instructie van de raad van bestuur (schriftelijke memorie van antwoord X1,
p. 150, nrs. 353-354).

Zij had op de Beoordelingsdatum ook geen kennis van de inhoud van deze
informatieverspreidingen en behoorde die ook niet te hebben. Dat zij op de hoogte
zou zijn geweest van de kernboodschappen, betekent immers niet dat zij ook kennis
had van de precieze manier waarop de informatie werd gepresenteerd op de website,
de managementpresentatie of mondelinge toelichting (schriftelijke memorie van
antwoord X1, p. 151, nr. 358). Zij haalt verschillende stukken aan waaruit moet blijken
dat zulks de verantwoordelijkheid/taak van het management was en de afdeling
investeerdersrelaties (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 152, nr. 359).

Zij wijst er bovendien op dat de beschikbaarheid van deze informatieverspreidingen
na de Beoordelingsdatum niet relevant is voor kennis op de Beoordelingsdatum.
Deelneming aan een beslissing om bepaalde informatie te verspreiden op de
Beoordelingsdatum, kan onmogelijk worden afgeleid uit een gedraging (afwezigheid
van commentaar op inhoud informatie na verspreiding) na die datum (schriftelijke
memorie van antwoord X1, p. 154, nr. 365). Zij voert ook aan deze
informatieverspreidingen evenmin anderszins te hebben goedgekeurd op de
Beoordelingsdatum. Een verwijzing naar de website in een bestuursverslag van
27 september 2019 kan onmogelijk deelneming aan enige goedkeuring op de
Beoordelingsdatum bewijzen (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 153, nr. 363)
en ook het zogenaamde intrinsiek verband van de andere informatie-verspreidingen
met het persbericht bewijst volgens X1 geen goedkeuring van de andere
informatieverspreidingen (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 153, nr. 364).

Zij voegt hier nog aan toe dat zodra vaststaat dat zij niet heeft deelgenomen aan een
van de aangevoerde informatieverspreidingen, dit moet leiden tot vrijspraak
aangezien de auditeur niet heeft onderzocht en het onderzoeksverslag Bestuurders
niet toelaat te beoordelen of de resterende informatieverspreidingen volstonden om
de redelijk handelende belegger te misleiden (schriftelijke memorie van antwoord X1,
p. 155-156, nr. 371). Zij wijst er ook op dat de aangehaalde beweerdelijk misleidende
signalen hoofdzakelijk gebaseerd zijn op andere informatie dan deze opgenomen in
het persbericht (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 156, nr. 373).
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Met betrekking tot de beweerde deelneming aan de verspreiding van onjuiste of
misleidende informatie via het Persbericht Q3 2018 wijst X3 erop dat zij slechts in
beperkte mate betrokken was bij de totstandkoming van dit persbericht en niet heeft
deelgenomen aan de beslissing tot verspreiding van de finaal gepubliceerde tekst en
de daarin vervatte informatie (schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 152, nr.
324). Zij kreeg bij aanvang van de vergadering van het auditcomité van 29 oktober
2018 voor het eerst versie 6 (uitsluitend in het Engels) te zien met de wijzigingen ten
opzichte van versie 4 (schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 145, nr. 319). Het
woord “robuust” was toen al geschrapt (schriftelijke memorie van antwoord X3, p.
142, nr. 317). Tijdens de vergadering van het auditcomité stelde zij kritische vragen
aan het management, onder meer over de cash positie (schriftelijke memorie van
antwoord X3 p. 146, nr. 319). Zij is van oordeel dat er op basis van haar toenmalige
kennis, geen reden was om de formulering van het reeds grondig voorbereide
ontwerp van persbericht verder in vraag te stellen, laat staan te denken dat gebruikte
formuleringen misleidend of onjuist zouden zijn (schriftelijke memorie van antwoord
X3, p. 146, nr. 319). Bovendien bracht het auditcomité slechts beperkte wijzigingen
aan en hetzelfde geldt voor de wijzingen aangebracht door de raad van bestuur aan
de achtste versie na bespreking ervan op 29 oktober 2018. Zij werpt nog op dat, als
men de drempelvereiste ten onrechte zo laag legt dat een formele aanwezigheid op
een vergadering van het auditcomité en de raad van bestuur volstaat zonder concrete
analyse of er een positieve bijdrage werd geleverd en zonder rekening te houden met
de gestelde kritische vragen en de slechts zeer beperkte doorgevoerde wijzigingen,
dat dan in ieder geval het kennisvereiste (morele element) duidelijk dient te zijn
aangetoond. De auditeur heeft, volgens X3, echter nagelaten te onderzoeken in welke
mate zij effectief kennis heeft genomen van bepaalde informatie vervat in het
persbericht.

Met betrekking tot de beweerde deelneming aan de verspreiding van onjuiste of
misleidende informatie via de website van Nyrstar NV, werpt X3 op dat zij op geen
enkele manier betrokken was bij de opmaak van de website. Zij wijst erop dat het niet
opgaat om de goedkeuring ervan af te leiden uit het feit dat de bestuurders de
informatie van de investeringscase niet wijzigden. Zij was niet op de hoogte van de
precieze bewoordingen op de website en moest dat ook niet zijn. Zij wijst erop dat
zulks belangrijk is omdat het onderzoeksverslag sterk steunt op de bewoordingen van
de website die niet voorkomen in het persbericht (schriftelike memorie van
antwoord X3, p. 160-161, nrs. 332-334).

Met betrekking tot de beweerde deelneming aan de verspreiding van onjuiste of
misleidende informatie via de beleggerspresentaties, werpt X3 op dat zij niet heeft
deelgenomen aan de beslissing tot verspreiding van de mondelinge of schriftelijke
beleggerspresentatie (schriftelijke memorie van antwoord X3, p. 162-164, nr. 335).
Zij was niet aanwezig op de mondelinge beleggerspresentatie en kreeg geen kopie
vooraf van de schriftelijke beleggerspresentatie. Zij betoogt dat haar deelneming ook
niet kan worden afgeleid uit een beweerd intrinsiek verband met het persbericht. Het
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is immers niet omdat de raad van bestuur het persbericht zou hebben goedgekeurd,
dat daarom de concrete bewoordingen van de beleggerspresentaties zouden zijn
goedgekeurd. Opnieuw wijst zij erop dat het onderzoeksverslag Bestuurders sterk
steunt op bewoordingen die enkel in de beleggerspresentaties voorkomen en niet in
het persbericht. Bewoordingen die niet door haar zijn goedgekeurd of waar zij zelfs
geen kennis van had, kunnen haar uiteraard niet worden toegerekend.

X2 en X4 voeren, met betrekking tot de beweerde deelneming aan de verspreiding
van onjuiste of misleidende informatie, ongeacht het informatiekanaal, vooreerst aan
dat de methodologie van de auditeur onhoudbaar is aangezien hij, in strijd met artikel
12, vierde lid, Verordening marktmisbruik en het principe van het persoonsgebonden
karakter van straffen, niet heeft onderzocht of zij individueel de Verordening
marktmisbruik hebben overtreden (schriftelijke memorie van antwoord X2 en X4, p.
223, nr. 9.275). Zij betogen dat deelname aan de vergaderingen van de raad van
bestuur van Nyrstar NV op 29 en 30 oktober 2018 geen voldoende grond is voor
deelneming aan beweerde verspreiding van misleidende of onjuiste informatie door
Nyrstar NV. Deelneming aan marktmanipulatie vergt een persoonlijke bijdrage en zal,
volgens hen, slechts zeer uitzonderlijk kunnen worden aangenomen in geval van niet-
uitvoerende bestuurders, namelijk enkel indien wordt bewezen dat zij persoonlijk
betrokken waren bij de kwestieuze informatieverspreiding. In casu ligt er echter geen
bewijs van enige persoonlijke informatieverspreiding door X2 en X4 voor (schriftelijke
memorie van antwoord X2 en X4, p. 221, nr. 9.268). Zij waren niet betrokken bij de
schriftelijke en mondelinge beleggerspresentaties. Vergaderingen met analisten en
het beheer van de website waren overeenkomstig de bepalingen van het Corporate
Governance Charter van Nyrstar NV gedelegeerd aan de CEO en het uitvoerend
managementteam die daartoe beschikten over gedetailleerde kennis van de
operationele activiteiten en de financiéle status van de vennootschap (schriftelijke
memorie van antwoord X2 en X4, p. 222, nr.9.272). Aangezien zij er niet bij betrokken
waren, konden zij er zich ook niet tegen verzetten (schriftelijke memorie van
antwoord X2 en X4, p. 222, nr. 9.274).

De sanctiecommissie is van oordeel dat niet werd aangetoond dat de bestuurders elk
individueel een inbreuk hebben gepleegd op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c),
van de Verordening marktmisbruik door “als leden van de raad van bestuur van
Nyrstar NV” (onderzoeksverslag Bestuurders, p. 238), in de zin van artikel 12, lid 4,
van de Verordening marktmisbruik, te hebben deelgenomen aan de beslissing om
voor rekening van Nyrstar NV, via het Persbericht Q3 2018, haar schriftelijke en
mondelinge beleggerspresentaties en haar website, op de Beoordelingsdatum,
informatie te verspreiden over haar liquiditeitspositie waarvan het onjuiste en
misleidende karakter werd vastgesteld (supra, randnummer 116 van deze beslissing),
terwijl zij wisten of hadden moeten weten dat deze informatie onjuist of misleidend
was.
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Zonder afbreuk te doen aan het belang van de verantwoordelijkheden en
verplichtingen (waaronder de controleverplichting die inderdaad nog aan belang wint
in geval de vennootschap wordt geconfronteerd met financiéle moeilijkheden en dan
ook terecht wordt benadrukt door het directiecomité), treedt zij de bestuurders bij
dat hun individuele situatie onvoldoende werd onderzocht om voldoende elementen
aan te brengen die toelaten de deelneming, in de zin van artikel 12, lid 4, van de
Verordening marktmisbruik, aan de vastgestelde marktmanipulatie door Nyrstar NV
in hoofde van iedere individuele bestuurder met afdoende zekerheid vast te stellen,
ofschoon de vervulling van alle constitutieve bestanddelen van de inbreuk in hoofde
van de vennootschap wel met voldoende zekerheid werd vastgesteld (supra,
randnummer 116 van deze beslissing). Bij gebrek aan (voldoende grondig) individueel
onderzoek is het niet mogelijk met voldoende zekerheid uitspraak te doen over de
persoonlijke aansprakelijkheid van de individuele leden van de raad van bestuur,
inclusief de CEO, op grond van artikel 12, lid 4, Verordening marktmisbruik. Het
volstaat niet erop te wijzen dat alle leden van de raad van bestuur nu eenmaal
dezelfde documentatiebundel toegestuurd kregen of allen deelnamen aan de
bespreking van versie 8 van het Persbericht Q3 2018, om de kritiek te weerleggen dat
hun onderscheiden individuele rol en positie (onder meer gelinkt aan hun rol als
uitvoerend of niet-uitvoerend bestuurder, teruggeplaatst binnen de concrete
organisatiestructuur van Nyrstar NV en toegespitst op persmededelingen zoals het
Persbericht Q3 2018) te weinig werd onderzocht en dat zij, als gevolg van een te sterk
homogene analyse, al te zeer werden vereenzelvigd met de vennootschap en met de
andere bestuurders.

Daarenboven blijkt er geen stuk voor te liggen waaruit ondubbelzinnig blijkt dat de
raad van bestuur van Nyrstar NV op 29 oktober 2018 versie 8 van het Persbericht bij
consensus heeft goedgekeurd. Dergelijke goedkeuring blijkt noch uit de agendering
(stuk 3.1.1.2.7 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar NV, p. 1-3),
noch uit de notulen (stukken 3.1.1.2.8 en 27.1.21 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar). De raad van bestuur heeft klaarblijkelijk versie 8 van het
persbericht besproken, zonder dat deze tekst dan al finaal was (zij het wel wat betreft
de informatie met betrekking tot de liquiditeitspositie van Nyrstar NV). De
sanctiecommissie volgt het directiecomité niet dat uit de goedkeuring van de
aanbevelingen van het auditcomité door de raad van bestuur op 29 oktober 2018, op
ondubbelzinnige wijze, een goedkeuring bij consensus van het Persbericht Q3 2018
kan worden afgeleid en treedt X1 bij dat zulks al voldoende blijkt uit het feit dat de,
door de raad van bestuur besproken, versie 8 maar werd overgemaakt aan de leden
van de raad van bestuur na de goedkeuring van de aanbevelingen van het
auditcomité. De stukken sporen aldus veeleer met een relaas waarbij de
kernboodschap aan de hand van het laatste ontwerp werd besproken op de raad van
bestuur, maar de finale formulering werd opgedragen aan het management
(investeerdersrelaties, waarvan het hoofd terugkoppelt naar de CFO (eerste lijn) en
de CEO (tweede lijn)) (stuk 27.1.48 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag
Nyrstar).
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Ten aanzien van de niet-uitvoerende bestuurders kan er, ten overvloede, nog op
worden gewezen dat hun deelneming aan de onjuiste en onvolledige informatie,
zoals deze in concreto werd verspreid (dus inclusief het adjectief “sterk”), om de
redenen hieronder uiteengezet, onvoldoende werd bewezen.

Kenmerkend voor de vastgestelde inbreuk is immers dat de toevoeging van het
adjectief “sterk” aan de woorden “toegezegde liquiditeit van 631 miljoen EUR” een
betekenisvol element is waarvan niet zonder meer abstractie kan worden gemaakt
bij de vaststelling van het misleidende karakter van de verspreide informatie over de
liquiditeitspositie van Nyrstar NV (het is een onlosmakelijk element van de
beoordeling ervan, zoals het hoort (supra, randnummer 108 van deze beslissing), in
concreto), en dat dit woord ontbreekt in het Persbericht Q3 2018, slechts werd
gebruikt tijdens de mondelinge beleggerspresentatie door de CEO en door de CFO.
Op basis van het gevoerde onderzoek kan echter geen individuele betrokkenheid van
de vijf niet-uitvoerende bestuurders bij de mondelinge (en evenmin bij de
schriftelijke) beleggerspresentatie worden vastgesteld. De sanctiecommissie treedt
de bestuurders immers bij dat hun individuele deelneming in casu niet kan worden
vastgesteld louter op basis van een intrinsiek verband met het Persbericht Q3 2018
en de controleverplichting van bestuurders ten aanzien van het management. Wat
betreft het door het directiecomité ingeroepen intrinsieke verband, dient immers
inderdaad te worden vastgesteld dat het adjectief “sterk” ontbreekt in het
persbericht. Wat betreft de ingeroepen controleverplichting ontbreekt de informatie
die zou toelaten om de verantwoordelijkheid van de individuele bestuurders ter zake,
getoetst met inachtname van alle relevante concrete elementen (inclusief de
concrete  taakverdeling met het management en het departement
investeerdersrelaties binnen Nyrstar NV), vast te stellen. De stukken (27.1.22
inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar, waar stuk 27.1.49 inventaris
auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar geen deel van uitmaakt, alsook stuk
27.1.44 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar) die erop wijzen dat
de voorbereidende documenten voor de beleggerspresentatie (zogenaamde “Q&A”
en/of “scripts”) niet werden voorgelegd aan de raad van bestuur, gelden alvast als
een element a décharge. De beschikbaarheid van bepaalde informatie (met name van
het transcript van de mondelinge beleggerspresentatie en van de vragen en
antwoorden tijdens de teleconferentie, stuk 3.1.2.3.4 inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar) achteraf en het gebrek aan correctie of aanpassing ervan,
tot slot, lijken evenmin relevant aangezien de beoordeling van deelneming aan de
beslissing voor rekening van Nyrstar NV van de verspreiding van onjuiste of
misleidende informatie op de Beoordelingsdatum, dient te geschieden ex ante,
zonder rekening te houden met informatie die pas na de Beoordelingsdatum
beschikbaar was voor de niet-uitvoerende bestuurders en zonder dat hun deelneming
kan worden afgeleid uit een gedraging of onthouding die zich situeert na de
verspreiding van de kwestieuze informatie op de Beoordelingsdatum. De te
beoordelen inbreuk betreft immers het verspreiden van onjuiste en/of misleidende
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informatie op de Beoordelingsdatum, niet het verzuimen om deze informatie
achteraf te corrigeren.

Hetzelfde geldt voor de informatie over “versterkte liquiditeit” op de website van
Nyrstar NV. Ook daar blijken uit het dossier geen elementen die een voldoende
betrokkenheid van de bestuurders (inclusief de CEO, de uitvoerende bestuurder)
aantonen om hun deelneming aan de beslissing om voor rekening van Nyrstar NV
deze informatie te verspreiden, te schragen. De sanctiecommissie treedt de
bestuurders bij die aanvoeren dat een verwijzing naar de website in een
bestuursverslag van 27 september 2019 bezwaarlijk kan dienen als bewijs van
goedkeuring op de Beoordelingsdatum. Het ziet ernaar uit dat de verspreiding van de
onjuiste informatie op de website inzake de “versterkte liquiditeit” het gevolg is van
het nalaten om deze informatie op de Beoordelingsdatum aan te passen. Er werd
evenwel niet onderzocht wie hiervoor verantwoordelijk is en aan wie het daarom zou
kunnen worden verweten te hebben deelgenomen aan “de beslissing” om voor
rekening van Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum nog steeds te communiceren over
een “versterkte liquiditeit”. Een loutere verwijzing naar een passage uit het Corporate
Governance Charter van Nyrstar NV waaruit moet blijken dat de raad van bestuur de
eindverantwoordelijkheid draagt voor de integriteit van de materiéle financiéle
informatie die aan aandeelhouders wordt meegedeeld, volstaat niet als bewijs voor
de individuele deelneming van alle leden van de raad van bestuur aan de beslissing
om voor rekening van Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum te communiceren over
een “versterkte liquiditeit”, in het bijzonder gelet op de betwisting die hierover
bestaat met divergente visies tussen de uitvoerende bestuurder en verschillende
niet-uitvoerende bestuurders (supra, randnummer 123.2 van deze beslissing), die
niet werden uitgeklaard. Opnieuw vergt dergelijk bewijs een meer doorgedreven,
geindividualiseerd onderzoek met voldoende aandacht voor de concrete, relevante
organisatiestructuur van Nyrstar NV (werd er een bevoegdheid gedelegeerd aan het
management?, zo ja, werd voldoende toezicht uitgeoefend op de gedelegeerde
taak?, wat was de rol van de dienst investeerdersrelaties?, ...) als het erop aankomt
om de natuurlijke personen te identificeren die zouden hebben deelgenomen aan “de
beslissing” om voor rekening van Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum via de website
van de rechtspersoon te communiceren over “versterkte liquiditeit” (in het Engels:
“enhanced liquidity”).

Bijgevolg werd geen deelneming bewezen van de niet-uitvoerende bestuurders aan
de beslissing om voor rekening van Nyrstar NV, via de mondelinge
beleggerspresentatie, te communiceren over een “sterke liquiditeitspositie”
(wezenlijk motief voor de vaststelling van de inbreuk in hoofde van Nyrstar NV, cf.
supra, randnummer 116 van deze beslissing) of van alle bestuurders (inclusief de CEO)
om, voor rekening van Nyrstar NV, via de website, te communiceren over een
“versterkte liquiditeit” (ten overvloede motief voor de vaststelling van een inbreuk in
hoofde van Nyrstar NV, cf. supra, randnummer 116 van deze beslissing). In de mate
eerstgenoemde toevoeging (“sterke”) een onlosmakelijk element is van de
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beoordeling in concreto van het misleidend karakter van de, op de
Beoordelingsdatum, door Nyrstar NV over haar liquiditeitspositie verspreide
informatie, volstaat dit om hun vrijspraak te schragen. Hun deelneming aan een voor
de vaststelling in concreto van de inbreuk door de vennootschap wezenlijk geachte
informatieverspreiding werd aldus immers niet bewezen, en dit ongeacht of zij allen
individueel, al dan niet hebben deelgenomen aan de beslissing tot verspreiding van
de informatie via het Persbericht Q3 2018.

De ten aanzien van de bestuurders geformuleerde grieven worden dan ook niet
bewezen geacht, ten aanzien van alle bestuurders (uitvoerende bestuurder en niet-
uitvoerende bestuurders) als gevolg van een gebrek aan een voldoende
geindividualiseerd onderzoek, en, bovendien en ten overvloede ten aanzien van de
niet-uitvoerende bestuurders, bij gebrek aan bewezen deelneming aan de beslissing
om voor rekening van Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum informatie te verspreiden
over een sterke toegezegde liquiditeit.

De vervulling van het kennisvereiste in hoofde van de individuele bestuurders dient
dan ook niet nader te worden onderzocht aangezien de vrijspraak al vaststaat op
grond van de hierboven uiteengezette motieven. Niettemin kan de sanctiecommissie
niet nalaten, louter duidelijkheidshalve, aan te geven dat zij, op grond van de
motieven zoals uiteengezet in randnummer 116, alinea 1 tot 7, van deze beslissing,
de bestuurders die aanvoeren dat de daling van de liquiditeit op de
Beoordelingsdatum en de, per 26 oktober 2018, gedaalde liquiditeitsvooruitzichten
per eind 2018, verzoenbaar zouden zijn met legitieme verwachtingen dat de
liquiditeit van Nyrstar NV robuust zou blijven, geenszins volgt. De daling is, zoals
nader uiteengezet in randnummer 116, in het bijzonder alinea’s 5 en 6, van deze
beslissing, wel degelijk beduidend genoeg om een communicatie, op de
Beoordelingsdatum, over een sterke toegezegde liquiditeit van 631 miljoen EUR per
30 september 2018, zonder gewag te maken van de daling en het dalende
vooruitzicht per eind 2018 tot een niveau dat niet meer sterk is, maar slechts
voldoende of toereikend, aan te merken als misleidend. Daarnaast merkt zij nog op
dat het niet nader onderzoeken van het kennisvereiste in hoofde van de individuele
leden van de raad van bestuur van Nyrstar NV, uiteraard geen afbreuk doet aan de
hoger (randnummer 116 van deze beslissing) vastgestelde vervulling van het
kennisvereiste in hoofde van Nyrstar NV, die kon worden gestoeld op de, op de
Beoordelingsdatum, in de vennootschap bewezen aanwezige interne informatie
betreffende de daling van de toegezegde Iliquiditeit en de dalende
liquiditeitsvooruitzichten, gekend door het management, inclusief (met name) de
CFO en het hoofd investeerdersrelaties, en de raad van bestuur van Nyrstar NV.
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Beweerd gebrek aan kennisgeving van uitstel van openbaarmaking van
voorwetenschap door Nyrstar NV

De sanctiecommissie dient, tot slot van haar beoordeling ten gronde, nog te oordelen
over een vierde grief, namelijk of Nyrstar NV heeft nagelaten de FSMA,
overeenkomstig artikel 17, lid 4, alinea 3, Verordening marktmisbruik, juncto artikel
4, lid 2, van de Uitvoeringsverordening 2016/1055, onmiddellijk na de uitgestelde
openbaarmaking van voorwetenschap op respectievelijk 21 november 2018 (supra,
randnummer 26 van deze beslissing) en 6 december 2018 (supra, randnummer 27
van deze beslissing) op de hoogte te stellen van het uitstel en schriftelijk uiteen te
zetten op welke wijze aan de voorwaarden voor het uitstel (vervat in artikel 17, lid 4,
alinea 1, Verordening marktmisbruik) was voldaan.

Het directiecomité voert aan dat Nyrstar NV heeft nagelaten om de FSMA
onmiddellijk na de openbaarmaking op respectievelijk 21 november 2018 en 6
december 2018 van de voorwetenschap van respectievelijk 6 november 2018 en 4
december 2018 op de hoogte te stellen van de uitgestelde openbaarmaking en
schriftelijk uiteen te zetten op welke wijze aan de voorwaarden voor het uitstel was
voldaan, en aldus artikel 17, lid 4, alinea 3, Verordening marktmisbruik en artikel 4,
lid 2, alinea 1, van de Uitvoeringsverordening 2016/1055 heeft geschonden
(schriftelijke memorie directiecomité van 26 augustus 2024, p. 255-256, nrs. 179-
180).

Het wijst erop dat Nyrstar NV deze inbreuk niet betwist.

Nyrstar NV betwist niet dat zij niet onmiddellijk na de openbaarmakingen van 21
november en 6 december 2018 overging tot kennisgeving aan de FSMA van het
uitstel, maar pas op 24 juli 2019 (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 621,
nr. 925).

Zij voert evenwel aan dat het gebrek aan kennisgeving een onvrijwillige niet naleving
van een administratieve formaliteit vormt aangezien niet wordt betwist dat het
uitstel op zich rechtsgeldig was, noch dat het uitstel behoorlijk werd voorbereid en
gedocumenteerd door middel van interne MAR-logs overeenkomstig de
voorschriften van artikel 17, lid 4, Verordening marktmisbruik juncto artikel 4, eerste
lid, van de Uitvoeringsverordening 2016/1055 (schriftelijke memorie van antwoord
Nyrstar, p. 620-621, nrs. 922-924). Volgens Nyrstar NV, betreft de
kennisgevingsverplichting in kwestie een loutere op het uitstel volgende
administratieve formaliteit, zonder impact op de informatie aan de markt, die er
slechts toe strekt een snelle controle op de naleving van de voorwaarden voor uitstel
(die in casu vervuld waren) te faciliteren (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar,
p. 623, nr. 927). Zij wijst er ook op dat alles perfect voorbereid was en klaar lag voor
kennisgeving aan de FSMA, zoals blijkt uit de MAR-logs zelf (stukken 3.1.2.11.2.1 en
3.1.2.11.2.2 inventaris auditeur definitief onderzoeksverslag Nyrstar), maar dat zulks
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door een loutere vergetelheid in de turbulente periode november 2018 niet is
gebeurd (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 626, nr. 934).

Zij betoogt tevens dat zij de MAR-logs spontaan/op eigen initiatief heeft meegedeeld
op 24 juli 2019, naar aanleiding van een verzoek om inlichtingen van de FSMA van 28
juni 2019 waarbij er niet specifiek om werd gevraagd (schriftelijke memorie van
antwoord Nyrstar, p. 622, nr. 925).

Nyrstar NV voert verder aan dat er tal van verzachtende omstandigheden zijn
waarmee de sanctiecommissie overeenkomstig artikel 72, § 3, van de Wet van 2
augustus 2002 rekening moet houden (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar,
p. 622-627, nrs. 926-937).

Zoals reeds aangehaald in randnummer 94 van deze beslissing, verzoekt Nyrstar NV
ook om de vordering voor deze ongewilde, en, volgens haar, in casu onbeduidende
vergetelheid onontvankelijk te verklaren wegens beweerde overschrijding van de
redelijke termijn (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar NV, p. 627, nr. 938).

De sanctiecommissie is van oordeel dat Nyrstar NV een inbreuk heeft begaan op
artikel 17, lid 4, alinea 3, Verordening marktmisbruik, alsook op artikel 4, lid 2, van de
Uitvoeringsverordening 2016/1055 door pas op 24 juli 2019 de FSMA op de hoogte
te stellen van de uitgestelde openbaarmaking, op respectievelijk 21 november en
6 december 2018, van de voorwetenschap van respectievelijk 6 november en 4
december 2018 en schriftelijk uiteen te zetten op welke wijze aan de, in artikel 17,
lid 4, Verordening marktmisbruik bepaalde, voorwaarden voor het uitstel werd
voldaan.

De feiten worden niet betwist en voldoende geschraagd door de in randnummers 26
en 27 van deze beslissing aangehaalde stukken (stukken 3.1.2.11.1, 3.1.2.11.2.1, in
het bijzonder p. 8, en 3.1.2.11.2.2, in het bijzonder p. 6, inventaris auditeur definitief
onderzoeksverslag Nyrstar).

Het ingeroepen verweer dat erin bestaat erop te wijzen dat de voorwaarden voor het
uitstel van openbaarmaking vervuld waren en dat door een loutere vergetelheid de
behoorlijk voorbereide en gedocumenteerde documentatie niet werd verstuurd naar
de contactpersonen bij de FSMA, is niet van aard om de inbreuk te verschonen. Dit
verweer is slechts relevant als te beoordelen verzachtende omstandigheden bij de
bepaling van de strafmaat. Hetzelfde geldt voor de overige, door Nyrstar NV,
ingeroepen verzachtende omstandigheden.

Het verzoek om de vordering onontvankelijk te verklaren wegens beweerde
overschrijding van de redelijk termijn werd hoger reeds afgewezen op grond van de
motieven vervat in randnummer 96, alinea 7, van deze beslissing.
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De sanctiecommissie besluit,

na afwijzing, op grond van de motieven zoals hoger in V.1. tot V.3. van deze beslissing
uiteengezet, van de procedurele verweermiddelen van partijen die ertoe strekten de
ontvankelijkheid of rechtsgeldigheid van deze procedure te betwisten, vrijspraak te
vragen omwille van gebrekkige onderzoeksverslagen of om te verzoeken tot
overlegging van stukken,

dat Nyrstar NV, op grond van de motieven zoals hoger uiteengezet in V.4.1.3,, in het
bijzonder randnummer 116, en in V.4.3,, in het bijzonder randnummer 128, een
inbreuk heeft gepleegd (1) op het verbod van marktmanipulatie zoals omschreven in
artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c), van de Verordening marktmisbruik door, via
het Persbericht Q3 2018, haar schriftelijke en mondelinge beleggerspresentaties en
haar website, op de Beoordelingsdatum (30 oktober 2018), informatie te verspreiden
over haar liquiditeit (die zonder meer werd omschreven als een “sterke toegezegde
liquiditeit van 631 miljoen EUR”, terwijl deze inmiddels was gedaald tot 440 miljoen
EUR en het laatste wekelijks liquiditeitsvooruitzicht per eind december 2018
stabiliseerde op een positief bedrag lager dan 200 miljoen EUR, en op haar website
bovendien als “versterkt”, terwijl de liquiditeit was afgenomen ten opzichte van het
vorige kwartaal) waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk onjuiste of misleidende
signalen werden afgegeven met betrekking tot de koers van het aandeel Nyrstar NV,
en (2) op de verplichting zoals omschreven in artikel 17, lid 4, alinea 3, van de
Verordening marktmisbruik en artikel 4, lid 2, van de Uitvoeringsverordening
2016/1055, om de FSMA onmiddellijk na de uitgestelde openbaarmaking van
voorwetenschap hiervan op de hoogte te brengen en schriftelijk uiteen te zetten op
welke wijze aan de wettelijke voorwaarden voor het uitstel werd voldaan.

Aldus wordt de tweede grief gedeeltelijk (met afwijzing van de overige aantijgingen
inzake de verspreiding van beweerdelijk misleidende informatie over de solvabiliteit
en liquiditeitspositie van Nyrstar NV, onder meer over haar schuldgraad en de
kapitaalherstructurering), alsook de vierde grief gegrond bevonden.

Nyrstar NV wordt, op grond van de motieven zoals hoger uiteengezet in V.4.1.2., in
het bijzonder randnummer 112, en in V.4.1.4,, in het bijzonder randnummer 120,
vrijgesproken voor de eerste grief (beweerde onjuiste of misleidende communicatie
over de relatie met Trafigura en de Commerciéle Overeenkomsten) en voor de derde
grief (beweerde onjuiste of misleidende communicatie over de verwachte
winstbijdrage van de herontwikkeling van Port Pirie).
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Aangezien een veroordeling van de bestuurders op grond van artikel 12, lid 4,
Verordening marktmisbruik en artikel 36, §2, lid 6, van de Wet van 2 augustus 2002
slechts mogelijk is voor zover er een verboden marktmanipulatie is vastgesteld in
hoofde van de rechtspersoon, volgt hieruit meteen de vrijspraak in hoofde van de
bestuurders met betrekking tot beweerde deelneming aan de grieven die niet
bewezen werden geacht in hoofde van Nyrstar NV.

De bestuurders worden bovendien op grond van de motieven zoals hoger uiteengezet
inV.4.2.,in het bijzonder randnummer 124, van deze beslissing vrijgesproken voor de
grief dat zij als leden van de raad van bestuur van Nyrstar NV zouden hebben
deelgenomen, in de zin van artikel 12, lid 4, van de Verordening marktmisbruik, aan
de beslissing om voor rekening van Nyrstar NV, via het Persbericht Q3 2018, haar
schriftelijke en mondelinge beleggerspresentaties en haar website, op de
Beoordelingsdatum, informatie te verspreiden over haar liquiditeitspositie waarvan
het onjuiste en misleidende karakter werd vastgesteld, terwijl zij wisten of hadden
moeten weten dat deze informatie onjuist of misleidend was, en aldus elk individueel
een inbreuk zouden hebben gepleegd op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c), van
de Verordening marktmisbruik. Deze grief wordt niet bewezen geacht als gevolg van
een gebrek aan een voldoende geindividualiseerd onderzoek waardoor het niet
mogelijk is met voldoende zekerheid uitspraak te doen over de persoonlijke
aansprakelijkheid van de individuele leden van de raad van bestuur en, ten aanzien
van de niet-uitvoerende bestuurders, bovendien en ten overvloede, bij gebrek aan
bewezen deelneming aan de beslissing om voor rekening van Nyrstar NV op de
Beoordelingsdatum informatie te verspreiden over een sterke toegezegde liquiditeit.

Vil. Op te leggen sanctie

130.

Op grond van artikel 36, § 2, tweede lid, 2°, van de Wet van 2 augustus 2002 kan de
FSMA, indien zij overeenkomstig de artikelen 70 tot 72 van dezelfde wet een inbreuk
vaststelt op artikel 15 Verordening marktmisbruik, aan de overtreder die een
rechtspersoon is een administratieve geldboete opleggen van maximum 15.000.000
euro of, indien dit hoger is, 15 procent van de totale jaaromzet. Wanneer de inbreuk
voor de overtreder winst heeft opgeleverd of hem heeft toegelaten verlies te
vermijden, mag dit maximum worden verhoogd tot het drievoud van het bedrag van
deze winst of dit verlies.

Op grond van artikel 36, § 2, tweede lid, 3°, van de Wet van 2 augustus 2002 kan de
FSMA, indien zij overeenkomstig de artikelen 70 tot 72 van dezelfde wet een inbreuk
vaststelt op artikel 17 Verordening marktmisbruik, of de bepalingen genomen op
basis of in uitvoering ervan, aan de overtreder die een rechtspersoon is een
administratieve geldboete opleggen van 2.500.000 euro of, indien dit hoger is, twee
procent van de totale jaaromzet. Wanneer de inbreuk voor de overtreder winst heeft
opgeleverd of hem heeft toegelaten verlies te vermijden, mag dit maximum worden
verhoogd tot het drievoud van het bedrag van deze winst of dit verlies.
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Bij gebrek aan een vastgestelde inbreuk in hoofde van de bestuurders, is er uiteraard
geen grond voorhanden om een administratieve geldboete op te leggen aan de
bestuurders.

De sanctiecommissie dient bij de vaststelling van het bedrag van de administratieve
geldboete rekening te houden met alle relevante omstandigheden, waaronder, met
toepassing van het proportionaliteitsbeginsel, de ernst van de feiten en de
verantwoordelijkheid of subjectieve schuld van de partij.

Het directiecomité stelt in hoofde van Nyrstar NV een administratieve geldboete van
80.000 euro voor op basis van de relevante omstandigheden van deze zaak. Daarbij
houdt het directiecomité rekening houdt met drie verzwarende omstandigheden. Het
directiecomité wijst vooreerst op de ernst van de inbreuken: de inbreuk op artikel 15
van de Verordening marktmisbruik ondermijnt het vertrouwen van beleggers en de
integriteit en de transparantie van de financiéle markten, en de inbreuk op artikel 17,
lid 4, alinea 3, van de Verordening marktmisbruik had tot gevolg dat de FSMA cruciale
informatie ontbeerde. Het wijst tevens op de mate van verantwoordelijkheid van
Nyrstar NV en op de impact van de inbreuk op het verbod van marktmanipulatie op
de belangen van retailbeleggers. Daarnaast houdt het directiecomité bij de
voorgestelde administratieve geldboete rekening met twee verzachtende
omstandigheden: de beperkte financiéle draagkracht van Nyrstar NV en de
afwezigheid van eerdere inbreuken. Bovendien werd nog rekening gehouden met het
nodige ontradend karakter van de sanctie, de maximumboete voor de strafrechtelijke
inbreuk van marktmanipulatie en de negatieve impact van een hogere geldboete op
de positie van de minderheidsaandeelhouders (schriftelijke memorie directiecomité
van 26 augustus 2024, p. 257-259, nrs. 183-186).

Het verweer van Nyrstar NV met betrekking tot de op te leggen sanctie is louter
geformuleerd met betrekking tot de vierde grief (de inbreuk op artikel 17, lid 4, derde
alinea, Verordening marktmisbruik; ten aanzien van de grieven met betrekking tot
marktmanipulatie (waaronder de gedeeltelijk gegrond bevonden tweede grief)
beperkt het gevoerde verweer zich (naast een uitgebreid verweer met betrekking tot
de ontvankelijkheid) tot de grond van de zaak en verzoekt zij (in meest
ondergeschikte orde) vrijspraak voor deze grieven, zonder specifiek verweer
betreffende het door het directiecomité voorgestelde bedrag van de administratieve
geldboete.

Wat betreft de sanctie voor de inbreuk op artikel 17, lid 4, derde alinea, Verordening
marktmisbruik verzoekt Nyrstar NV om hoogstens tot een eenvoudige
inbreukverklaring te besluiten en geen sanctie op te leggen, dan wel (ondergeschikt)
slechts een uiterst milde sanctie op te leggen, rekening houdend, overeenkomstig
artikel 72, § 3, van de Wet van 2 augustus 2002, met volgende verzachtende
omstandigheden: (1) de ernst en duur van de inbreuk (volgens Nyrstar NV: uiterst
beperkt (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar, p. 622-625, nrs. 927-933):
inbreuk op een louter administratieve formaliteit, zonder preventieve werking, die
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voldoende werd gekaderd en niet tot gevolg zou hebben dat de FSMA cruciale
informatie voor haar toezicht op Nyrstar NV ontbeerde), (2) de mate van
verantwoordelijkheid van Nyrstar NV (het betreft een loutere vergetelheid om de
voorbereide informatie door te sturen naar de FSMA), (3) afwezigheid van een
vermogensvoordeel voor Nyrstar NV of een vermogensnadeel voor derden, (4) de
verleende medewerking aan de FSMA (de MAR-logs werden spontaan bezorgd na het
verzoek om inlichtingen van 28 juni 2019), (5) het eenmalig karakter van de inbreuk
(bij de eerstvolgende uitgestelde openbaarmaking van voorwetenschap volgde wel
een onmiddellijke kennisgeving aan de FSMA).

De sanctiecommissie legt partij een administratieve geldboete op van 80.000 euro.

De sanctiecommissie sluit zich aan bij de volgende overwegingen van het
directiecomité op het vlak van de bepaling van het sanctiebedrag die van aard zijn
een voldoende zware straf te vereisen: 1) de ernst van de feiten (het verspreiden van
informatie over de liquiditeit van Nyrstar NV waardoor daadwerkelijk of waarschijnlijk
onjuiste of misleidende signalen werden afgegeven met betrekking tot het aandeel
Nyrstar NV terwijl zij wist of had moeten weten dat de informatie onjuist en/of
misleidend was, is uiteraard nefast voor het vertrouwen in de integriteit en de
transparantie van de financiéle markten en derhalve een ernstige inbreuk), 2) de
verantwoordelijkheid van de rechtspersoon (Nyrstar NV wist of had moeten weten
dat de informatie onjuist en/of misleidend was), 3) de impact van de inbreuk op de
belangen van de retailbeleggers (die op het verkeerde been werden gezet of dreigden
te worden gezet met betrekking tot de sterkte van de liquiditeitspositie waarmee
Nyrstar NV op de Beoordelingsdatum haar bekende financiéle uitdagingen van de
komende maanden en het komende jaar zou kunnen aangaan) en 4) het vereiste
ontradend karakter van de sanctie.

Zij volgt het directiecomité tevens dat de beperkte financiéle draagkracht en het
blanco sanctieverleden van partij in aanmerking moeten worden genomen als
relevante verzachtende omstandigheden (eerstgenoemde omstandigheid zelfs in
hoge mate).

Tot slot volgt zij het directiecomité nog dat de inbreuk op artikel 17, lid 4, derde
alinea, Verordening marktmisbruik (ofschoon geenszins slechts een administratieve
formaliteit, maar een verplichting van belang voor het toezicht op genoteerde
vennootschappen) minder zwaar doorweegt in het bedrag van de op te leggen
administratieve geldboete. Derhalve is ook de impact van de door Nyrstar NV met
betrekking tot deze inbreuk ingeroepen verzachtende omstandigheden op het bedrag
van de op te leggen administratieve geldboete gering, ook al treedt de
sanctiecommissie Nyrstar NV bij wat betreft de tweede tot en met de vierde
ingeroepen verzachtende omstandigheid en sluit zich aan bij de geest van de vijfde
ingeroepen omstandigheid (strikt genomen niet eenmalig, maar twee inbreuken,
beide voorgevallen in het voor Nyrstar NV hectische najaar 2018).
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De sanctiecommissie merkt de verleende medewerking aan het onderzoek trouwens
meer algemeen (ruimer dan louter met betrekking tot het onderzoek naar de vierde
grief) aan als een in het voordeel van partij in rekening te brengen omstandigheid bij
het bepalen van het bedrag van de administratieve geldboete.

Op grond van al deze elementen acht de sanctiecommissie een administratieve
geldboete van 80.000 euro, voor beide inbreuken samen, in hoofde van Nyrstar NV
gepast.

VIll. Bekendmaking

134.

135.

136.

Overeenkomstig artikel 72, § 3, vierde lid, van de Wet van 2 augustus 2002 worden
de beslissingen van de sanctiecommissie in beginsel nominatief bekendgemaakt op
de website van de FSMA. Overeenkomstig artikel 72, § 3, vijfde lid, van dezelfde wet
kan de sanctiecommissie, bij wijze van uitzondering op voormelde algemene regel,
deze bekendmaking uitstellen of tot de anonieme bekendmaking overgaan indien de
nominatieve bekendmaking wordt beschouwd als onevenredig, of een lopend
onderzoek of de stabiliteit van het financieel systeem of de financiéle markten in
gevaar zou brengen. Zij kan tevens beslissen tot niet-bekendmaking indien uitstel van
bekendmaking of anonieme bekendmaking als onvoldoende worden beschouwd om
te waarborgen dat de stabiliteit van het financieel systeem of de financiéle markten
niet in gevaar wordt gebracht, of om de evenredigheid te waarborgen van de
bekendmaking in geval van een beslissing die wordt geacht van geringere betekenis
te zijn.

Het directiecomité stelt voor om de beslissing van de sanctiecommissie nominatief
bekend te maken, overeenkomstig de algemene regel vervat in artikel 72, § 3, vierde
lid, van de Wet van 2 augustus 2002, aangezien het van oordeel is dat zulks, gelet op
het niet verschoonbaar karakter van de inbreuken, de ernst van de tekortkomingen
en hun negatieve impact op de integriteit en de transparantie van de markten, een
gepaste maatregel is die partijen geen onevenredig nadeel berokkent en evenmin een
lopend onderzoek of de stabiliteit van het financieel systeem of de financiéle markten
in gevaar dreigt te brengen.

Nyrstar NV verzet zich tegen een nominatieve bekendmaking. Zij voert aan dat een
nominatieve bekendmaking van een voor haar negatieve beslissing onevenredig zou
zijn gelet op de tijd die is verstreken sinds de feiten, op het feit dat een nominatieve
bekendmaking andere lopende (straf)onderzoeken in gevaar zou brengen en een
aanzienlijk risico met zich zou brengen dat de beslissing door de groep van
minderheidsaandeelhouders onder leiding van de heer H zou worden aangewend om
de financiéle markten te verontrusten (schriftelijke memorie van antwoord Nyrstar,
p. 628, nr. 941). Minstens verzoekt zij om de bekendmaking van de beslissing uit te
stellen zolang er nog rechtsmiddelen tegen kunnen worden aangewend en, indien zij
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zouden worden aangewend, zolang een eventuele beslissing in hoger beroep niet in
kracht van gewijsde is getreden.

Ook de meeste bestuurders (inclusief X2 en X4) verzetten zich uitdrukkelijk tegen een
bekendmaking van de beslissing met daarin de vermelding van hun naam.

X6 voert aan dat een nominatieve bekendmaking onevenredig zou zijn gelet op de
verstreken tijd, zijn onberispelijke staat van dienst, de afwezigheid van een ernstig
risico op een herhaalde inbreuk en de ernstige negatieve weerslag op zijn naam en
loopbaan (schriftelijke memorie van antwoord X6, p. 102, nr. 194). Ondergeschikt
verzoekt hij in ieder geval om de duur van een nominatieve bekendmaking te
beperken tot één jaar (schriftelijke memorie van antwoord X6, p. 103, nr. 195).

X1 voert aan dat een nominatieve bekendmaking onevenredig zou zijn omwille van
de tijd die is verstreken sinds de feiten, de afwezigheid van antecedenten, de
afwezigheid van een ernstig risico op herhaling en de negatieve weerslag op haar
naam en loopbaan (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 168-169, nr. 385). Zij
verzet zich ook tegen de nominatieve bekendmaking in hoofde van Nyrstar NV als een
inbreuk wordt vastgesteld (schriftelijke memorie van antwoord X1, p. 169, nr. 386).
Uiterst ondergeschikt verzoekt zij tot uitstel van bekendmaking zolang er nog
rechtsmiddelen openstaan. In ieder geval vraagt zij om na verloop van een korte
termijn de anonimisering voor te schrijven (schriftelijke memorie van antwoord X1,
p.169, nr. 387).

X3 voert aan dat de nominatieve bekendmaking onevenredig zou zijn gelet op de
afwezigheid van opzet of kwade trouw, haar onberispelijke staat van dienst, de
ernstige impact op haar professionele reputatie, haar carriére en haar persoonlijke
reputatie, terwijl de feiten intussen dateren van bijna 7 jaar geleden (schriftelijke
memorie van antwoord X3, p. 165, nr. 337).

De sanctiecommissie besluit tot de nominatieve bekendmaking van haar beslissing
wat betreft Nyrstar NV, met weglating van de persoonsgegevens van de bestuurders.

De sanctiecommissie ziet geen reden om haar beslissing met betrekking tot de
hierboven vastgestelde inbreuken in hoofde van Nyrstar NV en de daarvoor gepaste
sanctie niet op de normale wijze bekend te maken en aldus tot het ontradend effect
ervan bij te dragen.

Er is geen sprake van een gevaar voor een lopend onderzoek of voor de stabiliteit van
het financieel systeem of de financiéle markten. De nominatieve bekendmaking is
evenmin van aard onevenredig nadeel te veroorzaken en is tevens evenredig in het
licht van alle hierboven, in randnummer 133 van deze beslissing, in overweging
genomen relevante omstandigheden, andere dan de financiéle draagkracht van
partij, tevens rekening houdend met de op te leggen administratieve geldboete. De
afwezigheid van een onevenredig nadeel van de nominatieve bekendmaking van deze
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beslissing voor Nyrstar NV, vloeit ook voort uit de voorafgaande bekendmaking,
middels een persbericht van 30 september 2022, van de beslissing van het
directiecomité om tegen Nyrstar NV een procedure in te stellen die tot de oplegging
van een administratieve geldboete kan leiden, hetgeen een verwachting schept dat
het publiek of de markt eveneens wordt geinformeerd over de uitkomst van deze
procedure.

In tegenstelling tot wat Nyrstar NV aanvoert, is de sanctiecommissie van oordeel dat
een nominatieve bekendmaking wel degelijk nog bijdraagt tot het vertrouwen van
investeerders in de markt. Dit hangt nauw samen met het beoogde ontradend
karakter van de opgelegde sanctie, inclusief ten aanzien van derden, alsook met de
keerzijde hiervan: het vertrouwenswekkend karakter ten aanzien van beleggers dat
voortvloeit uit de vaststelling dat wie het verbod tot marktmanipulatie overtreedt,
wordt gestraft, vaststelling waartoe de nominatieve bekendmaking bijdraagt.
Bovendien is zij van oordeel dat een nominatieve bekendmaking van de beslissing
niet van aard is om de financiéle markten te verontrusten en veeleer een
bescherming biedt tegen de geuite vrees dat de beslissing door derden verkeerd zou
kunnen worden voorgesteld. De eventuele impact van de beslissing op de koers van
het aandeel Nyrstar NV vergt geen andere maatregel dan dat de FSMA erover waakt
om de beslissing na beursuren bekend te maken zodat Nyrstar NV beschikt over de
nodige tijd om kennis te nemen van de beslissing en hierover, zo nodig, te
communiceren. Het is geen argument om af te zien van een nominatieve
bekendmaking van de beslissing. De sanctiecommissie treedt het directiecomité
overigens bij dat Nyrstar NV haar bewering dat de nominatieve bekendmaking andere
lopende (straf)onderzoeken in gevaar zou brengen, onvoldoende staaft.

Het verzoek van Nyrstar NV (en X1) om de bekendmaking van de beslissing uit te
stellen zolang er nog rechtsmiddelen tegen kunnen worden aangewend en, indien zij
zouden worden aangewend, zolang een eventuele beslissing in hoger beroep niet in
kracht van gewijsde is getreden, kan niet worden ingewilligd omdat het strijdt met
artikel 34 Verordening marktmisbruik, artikel 72, § 3, vierde lid en zevende lid, van de
Wet van 2 augustus 2002 en artikel 121, § 6, van dezelfde wet. Deze artikelen bepalen
immers dat de beslissing van de sanctiecommissie onmiddellijk nadat de betrokken
personen op de hoogte zijn gebracht bekend moet worden gemaakt op de website
van de FSMA en dat indien beroep wordt ingesteld, informatie met die strekking in
de bekendmaking wordt opgenomen of eraan wordt toegevoegd, alsook latere
informatie over de uitkomst van het beroep. Het opschortend karakter van het
beroep wordt aldus beperkt tot de inning van de administratieve geldboete, zonder
te raken aan de verplichte onmiddellijke bekendmaking van de beslissing.
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Wat betreft de bestuurders volgt de sanctiecommissie, daarentegen, bij gebrek aan
vastgestelde inbreuk, het ingeroepen verweer (supra, randnummer 136 van deze
beslissing) dat de bekendmaking van hun persoonsgegevens onevenredig zou zijn en
besluit zij derhalve ten aanzien van hen tot een anonieme bekendmaking teneinde
aldus de bescherming van hun persoonsgegevens, binnen de perken van de in casu
toegepaste, wettelijk voorziene mogelijkheden, maximaal te waarborgen. Zij volgt X1
niet dat de nominatieve bekendmaking ten aanzien van Nyrstar NV “gelet op eerdere
kwalijke publieke communicaties van de FSMA” voor haar onevenredige gevolgen zou
meebrengen. De evenredigheid van de ten aanzien van Nyrstar NV nominatieve
beslissing, waarbij de bestuurders worden vrijgesproken ten aanzien van alle hen ten
laste gelegde grieven, wordt afdoende gevrijwaard door de weglating van de
persoonsgegevens van de bestuurders, die trouwens in geen enkele communicatie
van de FSMA met betrekking tot deze procedure nominatief werden vermeld.
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138. De sanctiecommissie,

samengesteld uit de personen die deze beslissing ondertekenen,

beslist om deze redenen, na deliberatie,

10

20

40

vast te stellen dat Nyrstar NV een inbreuk heeft gepleegd op het verbod van
marktmanipulatie zoals omschreven in artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c),
van de Verordening marktmisbruik;

vast te stellen dat Nyrstar NV een inbreuk heeft gepleegd op de verplichting
zoals omschreven in artikel 17, lid 4, alinea 3, van de Verordening
marktmisbruik en artikel 4, lid 2, van de Uitvoeringsverordening 2016/1055, om
de FSMA onmiddellijk na de uitgestelde openbaarmaking van voorwetenschap
hiervan op de hoogte te brengen en schriftelijk uiteen te zetten op welke wijze
aan de wettelijke voorwaarden voor het uitstel werd voldaan;

vast te stellen dat niet werd bewezen dat de bestuurders elk individueel een
inbreuk zouden hebben gepleegd op artikel 15 juncto artikel 12, eerste lid, c),
van de Verordening marktmisbruik door deelneming, in de zin van artikel 12, lid
4, van de Verordening marktmisbruik, aan de beslissing om voor rekening van
Nyrstar NV, informatie te verspreiden waarvan het onjuiste en misleidende
karakter werd vastgesteld, terwijl zij wisten of hadden moeten weten dat deze
informatie onjuist of misleidend was;

met toepassing van artikel 36, § 2, tweede lid, 2° en 3°, van de Wet van
2 augustus 2002, en van artikel 72, § 3, eerste lid, van de Wet van
2 augustus 2002, aan Nyrstar NV een administratieve geldboete van
80.000 euro op te leggen;

met toepassing van artikel 72, § 3, vierde en vijfde lid, van de Wet van
2 augustus 2002, de beslissing nominatief bekend te maken op de website van
de FSMA, met weglating van de persoonsgegevens van de bestuurders en van
de namen en gegevens van in deze beslissing vermelde derden teneinde hun
anonimiteit te vrijwaren en hun legitieme belangen niet te schaden, met
uitzondering van de namen van rechtspersonen waarvan de vermelding
onontbeerlijk is voor een goed begrip van de beslissing en wiens legitieme
belangen hierdoor niet worden geschaad.

Brussel, 26 september 2025

Reinhard STEENNOT

Erwin FRANCIS

Marnix VAN DAMME
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