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WOORD VOORAF

De financiële informatie is de voedingsbodem waarvan de financiële markten leven:
zonder betrouwbare, tijdige informatie sterven zij af en dreigen zij te verworden tot
veredelde speelhuizen. Op grond van de beschikbare informatie zullen duizenden
actuele en potentiële beleggers beslissingen nemen die dag na dag aanleiding geven
tot een publieke beoordeling van de vennootschappen en van de effecten die zij op
de markten uitgeven. Dit doorlopende beoordelingsmechanisme maakt dat de
prijsvorming op diepe, liquide markten als betrouwbaar, richtinggevend kan worden
beschouwd. Het is dan ook nagenoeg onmogelijk om een dergelijke prijs als ongeloof-
waardig te beschouwen.

Het juridische apparaat dat deze informatieverschaffing omkadert, wordt steeds
verfijnder en complexer. Hierbij komen een hele reeks vragen aan bod, waarvan vele
met juridische strekking: wie stelt de informatie op, wat is de verplichte inhoud ervan,
wat zijn de toepasselijke boekhoudnormen, moet zij extern worden geverifieerd, wie
is verantwoordelijk voor wat; doch verder ook: vragen i.v.m. privacy, de verantwoorde-
lijkheid van de pers, de wijze van bekendmaking – vandaag de dag meer en meer op
de website van de emittenten – en zo vele meer. Uit deze lange reeks onderwerpen heeft
Ingrid De Poorter in haar voorliggend proefschrift een keuze gemaakt. Zij ontleedt
de externe controle op de informatie, in zijn dubbele geleding: enerzijds het toezicht
door de commissaris, anderzijds het toezicht door de CBFA.

Het toezicht op de informatie is in België, zoals in alle Europese landen, sterk
uitgebouwd. Hierbij spelen twee actoren een centrale rol: de revisor, aangesteld als
commissaris van de vennootschap en de overheidstoezichthouder en de CBFA. De
opdracht, de aard van de tussenkomst, de actiemiddelen van beide vormen van toezicht
verschillen in menig opzicht. In haar proefschrift onderzoekt Ingrid De Poorter elk
van beide vormen op nauwgezette wijze. Een ruime waaier van thema’s wordt hierbij
op precieze wijze doorgelicht: toepassingsgebied, benoemingsprocedures, taken,
onafhankelijkheid en aansprakelijkheid zijn de ankerbegrippen in het onderzoek naar
de plaats en de rol van de revisor. In elk van deze gebieden heeft dr. De Poorter de
bestaande bronnen op overzichtelijke wijze samengebracht, onderzocht en vergeleken.
Voor de rechtspraktijk van het revisoraat zal dit proefschrift een rijke bron van
gegevens bevatten. Een belangrijk hoofdstuk is bijvoorbeeld gewijd aan het kernvraag-
stuk van de civiele aansprakelijkheid van de commissaris, materie die, gelet op het
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toenemende activisme van aandeelhouders, meer en meer de aandacht van alle
betrokkenen zal gaande houden. In de materie van de aansprakelijkheid bevat het
proefschrift ook een boeiend overzicht van de buitenlandse rechtspraak op dit vlak.
Hieruit blijkt dat de onbeperkte aansprakelijkheid van de commissaris in alle landen
het voorwerp is van verschillende ontwikkelingen, die evenwel bij meerderheid en aan
de hand van verschillende technieken neigen naar een aansprakelijkheidsbeperking.
De vrees dat door overmatige aansprakelijkheidsvorderingen een van de huidige – of
juister: laatste – vier internationale auditkantoren op de helling zou worden geplaatst,
heeft menig wetgever en toezichthouder tot nadenken aangezet. In enkele landen, ook
in België, werd de stap genomen naar de aansprakelijkheidsbeperking (zie de Wet van
23 december 2005 houdende de diverse bepalingen). Ook de Europese Commissie
heeft overigens om dezelfde redenen in haar Consultatiedocument van januari 2007
deze materie op de agenda geplaatst, in afwachting dat een initiatief van deze zijde tot
alle lidstaten zou worden gericht. Ook in de Amerikaanse literatuur wordt aan de rol
van de auditor als “gatekeeper” en zijn aansprakelijkheid een ruim debat gewijd.

Het tweede deel van dit proefschrift is opgevat als een pendant voor de analyse van
de rechtspositie van de commissaris en is gewijd aan analoge vraagstukken betreffende
de overheidstoezichthouder, de Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantie-
wezen. Het toezicht van de CBFA is van een ander gehalte: zij moet zorgen dat de
informatie die door de vennootschap – inclusief de commissaris – wordt aangeleverd,
voldoende zeggingskracht heeft om de markt en de beleggers behoorlijk te informeren,
zodat zij een beslissing kunnen nemen met kennis van zaken. Ook vragen van tijdige
verspreiding van de informatie maken deel uit van haar aandachtspunten. De
bevoegdheden van de CBFA omvatten daarom alle vormen van financiële informatie,
ook die welke niet het voorwerp is van revisoraal toezicht. Het instrumentarium is dan
ook verschillend: daar waar de commissaris vennootschapsintern optreedt –
opmerkingen worden doorgaans gericht tot het bestuur, uitzonderlijk tot de algemene
vergadering, en nog meer uitzonderlijk is er informatie aan de rechtbank – beschikt
de CBFA over een handhavingsapparaat dat toelaat ook onwillige emittenten te
dwingen tot rechtzetting van de informatie en tot bekendmaking ervan. Het Belgische
toezichtsproces is op dit vlak best vergelijkbaar met de gelijkaardige processen in het
buitenland, doch de reikwijdte van de bevoegdheden is wel anders. Immers, anders
dan in Nederland of Italië is de CBFA niet bevoegd voor het toezicht op de auditors.
Op het vlak van het overheidstoezicht ontwikkelt dr. De Poorter analoge vraagstukken
inzake aansprakelijkheid van de toezichthouder, hoewel op grond van de basisregel,
vervat in de Wet van 2 augustus 2002, artikel 68, de aansprakelijkheid werd beperkt
tot bedrog of zware fout.

In een afsluitend hoofdstuk wordt het verband tussen beide vormen van toezicht
onderzocht. Op dit vlak opent dit poefschrift nieuwe, nog onverkende terreinen.
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Buitenlandse voorbeelden verduidelijken dat deze verhouding in de onderscheiden
landen erg verschillend is. In Frankrijk, Nederland en Italië heeft de overheids-
toezichthouder een directe impact op de wijze waarop de commissaris zijn taken
vervult. Dit is niet het geval in België, waar beide vormen van toezicht zich afspelen
op onderscheiden niveaus.

In haar conclusie pleit de auteur voor een intensivering van de samenwerking tussen
beide vormen van toezicht. Hierbij wordt niet zozeer opgekomen voor de Franse of
Nederlandse benadering, die een sterke deelname van de overheidstoezichthouder aan
de auditfunctie – in het algemeen inclusief de organisatorische aspecten van het beroep
– inhoudt, wat belangrijke institutionele vragen opwerpt, maar wel een versterking
van de informatie-uitwisseling, waardoor meer efficiëntie in de taakuitoefening
doch een ook beter begrip van de synergieën tussen beide geledingen kan worden
ontwikkeld.

Dit proefschrift getuigt van een grondige technische kennis van de behandelde
materies. Op klassieke wijze wordt de stand van zaken onderzocht en in een duidelijk
overzicht samengebracht. In dit opzicht is het een voor de praktijk bijzonder nuttige
bron van informatie. Doch in ruimer verband stelt het proefschrift fundamentele
materies aan de orde waarbij, in een zoektocht naar coherentie en efficiëntie, vragen
worden opgeworpen die teruggrijpen naar de historische oorsprong van beide
toezichtsvormen, doch richtinggevend kunnen zijn voor een wetgevend ingrijpen. In
beide betekenissen is dit proefschrift een belangrijke bijdrage tot de rechtsliteratuur
en tot het beleidsmatig denken in deze materie.

Prof. dr. E. Wymeersch
Universiteit Gent
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