FINANCIELE REGULERING IN DE KERING



Eerder verschenen in de Reeks Instituut Financieel Recht:

1.  Hans De Wulf, Taak en loyauteitsplicht van het bestuur in de naamloze vennoot-
schap, 2002, xxxvi + 910 p.

2. Reinhard Steennot, Elektronisch betalingsverkeer, 2002, xxxviii + 751 p.

3. Michel Tison, Cathy Van Acker, Jan Cerfontaine (eds.), Financiéle regulering: op
zoek naar nieuwe evenwichten, Volume I, Privaat bankrecht, Ondernemings-
recht, Insolventierecht, 2003, x + 548 p.

4. Michel Tison, Cathy Van Acker, Jan Cerfontaine (eds.), Financiéle regulering: op
zoek naar nieuwe evenwichten, Volume II, Financiéle transacties, Financiéle
markten, Prudentieel recht, 2003, x + 510 p.

5. Guy Schrans en Reinhard Steennot, Algemeen deel van het financieel recht, 2003,
xxii + 484 p.

6.  Michel Tison (ed.), Belgisch kapitaalmarktrecht op Europese leest, 2007, vi +
440 p.

7. Ingrid De Poorter, Controle van financiéle verslaggeving: revisoraal en over-
heidstoezicht, 2007, xxiv + 572 p.

8. Reinhard Steennot, Handboek consumentenbescherming en handelsprak-
tijken, 2007, xxvi + 628 p.

9. Hans De Wulf en Christoph Van der Elst, De Belgische overnamewetgeving na
de hervorming van 2007, 2008, xviii + 420 p.

10. Lientje Van den Steen, De effectenrekening, 2009, xxxiv + 844 p.

11. Veerle De Vuyst, Internal governance bij financiéle conglomeraten, 2010,
Xxxviii + 738 p.

12. Reinhard Steennot, Filip Bogaert, Diederik Bruloot en Delphine Goens, Wet
Marktpraktijken, 2010, xii + 226 p.

13. Sarah De Geyter, Organisatieaansprakelijkheid, 2012, xviii + 518 p.

—~

_I_I

REEKS INSTITUUT FINANCIEEL RECHT, nr. 14

Het Instituut Financieel Recht — Financial Law Institute werd in 1990 als onderzoeks-
centrum binnen de Faculteit Rechtsgeleerdheid van de Universiteit Gent opgericht.
Het Instituut streeft ernaar om vooraanstaand wetenschappelijk onderzoek en exper-
tise te ontwikkelen en uit te dragen in het financieel recht in de ruime zin, onder meer
door de organisatie van colloquia, het stimuleren van doctoraatsonderzoek en de
medewerking aan onderzoeksprojecten.
Naast deze publicatiereeks, lanceerde het Instituut eveneens in 1999 een Working
Paper Series, dat een deel van de onderzoeksoutput via Internet beschikbaar stelt.
Meer informatie over de doelstellingen, werking en leden van het Instituut Financieel
Recht is terug te vinden op de internetsite van het Instituut:

<www.law.Ugent.be/fli>



FINANCIELE REGULERING
IN DE KERING

IFR-dagen 2011

INSTITUUT FINANCIEEL RECHT
(ED.)

.II intersentia

Antwerpen - Cambridge



Financiéle regulering in de kering
Instituut Financieel Recht (ed.)

© 2012 Intersentia
Antwerpen - Cambridge
www.intersentia.be

ISBN 978-94-000-0322-4
D/2012/7849/36
NUR 827

Alle rechten voorbehouden. Behoudens uitdrukkelijk bij wet bepaalde uitzonderingen
mag niets uit deze uitgave worden verveelvoudigd, opgeslagen in een geautomatiseerd
gegevensbestand of openbaar gemaakt, op welke wijze ook, zonder de uitdrukkelijke
voorafgaande toestemming van de uitgever.



WOORD VOORAF

Athankelijk van de bron beleefden wij de afgelopen jaren de ergste of één van de
ergste financieel-economische crisissen ooit. Een oververhitte Amerikaanse hui-
zenmarkt gecombineerd met een ongebreidelde groei van financiéle producten
waarvan gemeend werd dat zij risico’s beter beheersbaar zouden maken, terwijl ze
in werkelijkheid ook sterk bijdroegen tot de onoverzichtelijke verspreiding ervan,
resulteerde al snel in aanhoudende financiéle problemen voor vele financiéle
instellingen en overheden, en een economische recessie.

Crisissen zijn tevens een motor van financiéle regulering. Ook deze crisis vormt
hierop geen uitzondering. Zowel op nationaal als op Europees en ruimer interna-
tionaal niveau is de afgelopen jaren een stroom van regels en aanbevelingen uit-
gevaardigd die niet alleen de huidige crisis moet bezweren doch ook moet vermij-
den dat nieuwe, gelijkaardige voorvallen de wereldeconomie destabiliseren.

Gedurende zes studiedagen onderzocht het Instituut Financieel Recht samen met
externe deskundigen in de onderscheiden relevante rechtsdomeinen de evoluties
op dit gebied. Het werk Financiéle regulering in de kering, dat momenteel voor u
ligt, vormt de analyse van de thema’s die tijdens deze studiedagen aan bod kwa-
men. De eindmeet is zeker nog niet bereikt: talloze uitvoeringsmaatregelen moe-
ten nog volgen, en vooral, allerlei nieuwe initiatieven staan nog op stapel. Niette-
min achtten wij het vanuit het Instituut Financieel Recht opportuun om, naar
inmiddels aloude gewoonte, de studiereeks te laten resulteren in een verslagboek
dat een licht werpt op de invloed van de crisis in diverse deelgebieden van het
financieel en vennootschapsrecht.

De fundamentele onderstroom van de reguleringsstroom, die een antwoord
poogt te bieden op de financiéle crisis, wijst op belangrijke accentverschuivingen
in de regulering, evenwel zonder een radicale ommekeer te verwezenlijken: “prin-
ciples-based” regulering en zachte reguleringsvormen via “comply or explain” rui-
men plaats voor meer detaillistische “rules-based” normering en sterker forma-
lisme; de illusie dat adequate informatie van de financiéle consument een afdoende
bescherming biedt, maakt plaats voor meer prohibitieve beschermingsmechanis-
men, waarbij een grotere rol toekomt aan de financiéle toezichthouders. De finan-
ciéle crisis heeft op dit punt ten dele een proces versneld dat voorheen al was
ingezet, onder meer door in toenemende mate via (gerichte) maximale harmoni-
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satie de rechtsverhouding tussen financiéle dienstverlener en consument op EU-
niveau te regelen.

De studiedagenreeks begon met een namiddag gewijd aan de betalingsdiensten
en het consumentenkrediet. Reinhard Steennot stelt vast dat de wet consumen-
tenkrediet nodeloos ingewikkeld is door bepaalde kredietovereenkomsten ten
dele aan de Belgische wet te onderwerpen daar waar de Richtlijn Consumenten-
krediet deze overeenkomsten had uitgesloten. Bovendien stelt hij vast dat de
Richtlijn weinig bevorderlijk is om grensoverschrijdende kredietverlening te sti-
muleren hetgeen nochtans de hoofddoelstelling van de EU-harmonisering vormt.
Wat de Wet Betalingsdiensten betreft, komen Pierre Berger en Simon Landuyt tot
analoge bevindingen. Ook hier is vast te stellen dat het niet zeker is of bepaalde
betaalmethoden die de laatste jaren een aanzienlijke technologische evolutie
doormaakten, onder het toepassingsgebied ressorteren. De Belgische wetgever
heeft op eigen houtje toevoegingen aangebracht, die in het perspectief van de
auteur en indruisend tegen de wil van de Europese Commissie, als overbodige
“gold-plating” moet worden beschouwd. Michiel De Muynck onderzoekt de pre-
contractuele fase in kredietverstrekking. Hij komt tot de bevinding dat er nog
ruimte is voor verbetering en er werk dient gemaakt te worden van een “pro- en
interactief handhavingsmechanisme”. De mosterd ter zake kan worden gehaald
bij de MiFID-regeling. Tim Baes gaat in op het klassieke thema van aansprake-
lijkheid, maar dan toegespitst op het betalingsverkeer. Wie waarvoor moet
opdraaien bij misstappen bij domiciliéringen, zoekgeraakte of nagemaakte
betaalinstrumenten en de afwikkeling van schadegevallen, komt uitvoerig en
gedetailleerd aan bod. Dominique Blommaert en Freya Bonnarens onderzoeken
de aansprakelijkheid van kredietgever en -bemiddelaar bij krediettoekenning.
Deze “klassieker” in het financieel aansprakelijkheidsrecht is evenwel hypermo-
dern: de voortschrijdende bescherming van de consument leidt tot rechtsondui-
delijkheid en hogere kosten, die finaal gedragen worden door diezelfde consu-
ment.

Beleggersbescherming vormde het onderwerp van de tweede studiedag. Marc
Kruithof onderzoekt op gedetailleerde en omstandige wijze de privaatrechtelijke
werking van de MiFID-gedragsregels. Hij stelt vast dat het nationaal recht de pri-
vaatrechtelijke werking van deze gedragsregels bepaalt. Er ontstaat een niet te
reduceren “meerlagige” regulering. Kruithof betwijfelt of een Europees privaat-
rechtelijk gemeen recht de gedragsregels in het nationale privaatrecht kan vervan-
gen. De institutionele context lijkt hiervoor niet voldoende gerijpt. Veerle Colaert
is kritisch jegens de Wet Marktpraktijken, die in een algemene uitsluiting van
financiéle instrumenten uit het toepassingsgebied voorziet en vraagt zich af of
deze benadering nog bij de tijd is. Daar waar transacties “anoniem” zijn alsook in
sommige andere bijzondere gevallen, is de uitsluiting op zijn plaats, anders niet.
Zij ziet een nieuw wetgevend initiatief met belangstelling tegemoet. Gaétan Laga
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onderzoekt het document met essentiéle beleggersinformatie dat het beleggers
mogelijk moet maken een correcte inschatting te maken van de instelling voor
collectieve belegging. De auteur apprecieert het werk van de Europese Commissie
met haar streven naar maximale harmonisatie op het gevaar af rigiditeit te ver-
oorzaken. Het succes van het document nodigt volgens Laga uit tot uitbreiding
naar PRIPS en zelfs verder naar andere financiéle instrumenten. Michel Tison
gaat na in welke mate de mogelijkheden tot reguleringsarbitrage betreffende de
juridische ‘verpakking’ van functioneel gelijkwaardige beleggingsproducten ver-
schillen blootleggen op het vlak van de bescherming van beleggers. Hij stelt een
tendens tot sectorale toenadering vast, zowel in Belgisch recht als op EU-niveau
met het PRIPS-initiatief. Fundamenteel lijkt de EU-wetgever evenwel niet te zul-
len raken aan de verregaande vrijheid die financiéle actoren genieten op het vlak
van de juridische structurering van beleggingsproducten. Veerle De Schryver
stelt vast dat de bescherming van de financiéle consument meer vergt dan infor-
matieontsluiting om de informatieasymmetrie tussen deze laatste en de financiéle
dienstverlener weg te werken. Transparantie en eerlijke verkoopsprocessen leiden
immers slechts tot het beoogde doel indien de consument voldoende financieel
onderlegd is en de producten beantwoorden aan de noden van de cliént. Voor de
toezichthouder is luidens de auteur een belangrijke rol weggelegd om dit even-
wicht te helpen bewerkstelligen.

In de pers verschijnen ieder jaar opnieuw smeuige details over het onderwerp van
de derde studiedag: de bezoldiging van de bedrijfsleiding. Sien Vermeesch licht
toe welke veranderingen de remuneratiewet van 6 april 2010 inzake de bezoldi-
ging heeft teweeggebracht. Deze wet beoogt vooral middels transparantie en zeg-
genschap van aandeelhouders hoge vergoedingen aan te pakken. Zij betwijfelt of
de doelstellingen van de wetgever zullen worden gehaald. Het regelgevend kader
is zeer gedetailleerd, niet volledig coherent en niet voldoende duidelijk. Zij ver-
moedt dat de wetgever vooral een verschuiving van problemen heeft doen ont-
staan. Christoph Van der Elst en Xavier Baeten onderzoeken de bezoldigings-
praktijk en verstrekken een beeld van het remuneratiepakket van de CEO en het
leidinggevend comité van Belgische beursgenoteerde vennootschappen. De laat-
ste jaren nam de transparantie van de vergoedingen aanzienlijk toe, hoewel een
gedetailleerd beeld van de vergoeding van de uitvoerende leiding van de vennoot-
schap nog niet voorhanden is. Bovendien blijkt het juridische kader met directie-
of managementcomité geen verschil op te leveren inzake de bezoldiging van de
bedrijfsleiders. Hans De Wulf bespreekt de regels die specifiek gericht zijn op
remuneratie van leidinggevenden in de financiéle sector. De hoeksteen hiervan
zijn de CRD III-regels, die een link willen leggen tussen de risico’s die een remu-
neratiebeleid creéert en de kapitaalvereisten. De Wulf komt tot de conclusie dat
vele regels vaag blijven en dat zij slechts betekenis en tanden kunnen krijgen via
een waakzaam beleid van de toezichthouders. Hij vreest dat de toezichthouders
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daarbij gehinderd zullen worden door onduidelijkheid over de bindende kracht
en de plaats in de hiérarchie der rechtsnormen van sommige Europese en Belgi-
sche regels op dit gebied.

De integriteit van en informatie voor kapitaalmarkten vormde het voorwerp van
de vierde studiedag. Adina Onofrei gaat in op de stand van zaken van de MiFID-
richtlijn. Inmiddels is deze richtlijn toe aan een aanzienlijke hervorming wat
betreft de inrichting van de handelsplatformen, de transparantie van de orders en
de gedragsregelen voor dienstverstrekkers. Tevens dient volgens Onofrei gedacht
te worden aan een regeling om ook gestandaardiseerde over-the-counter-deriva-
ten onder de nieuwe richtlijn onder te brengen. De markt dient zo spoedig moge-
lijk correct ingelicht te worden met koersgevoelige informatie. Elke Vandendries-
sche onderzoekt de toepassing van deze regeling op de steunmaatregelen die de
overheid verstrekte aan financiéle instellingen die door de crisis in de problemen
waren gekomen. In het bijzonder dient hierbij de afweging gemaakt te worden
tussen de nood aan correcte en volledige informatieverstrekking en het vermij-
den van paniekreacties in de markt. De afweging van deze twee tegengestelde
belangen is geen sinecure. Matthieu Duplat gaat in op een ander deel van de
informatieontsluiting. De Prospectusrichtlijn uit 2003 werd met Richtlijn
2010/73/EU van 24 november 2010 herzien. De auteur stelt vast dat de aanpas-
singen weloverwogen zijn en steun verdienen. Zowel de rechtszekerheid van de
emittenten en de tussenpersonen als de structuur en inhoud van het document
ten dienste van de beleggers komen er beter vanaf. Duplat komt evenwel tot het
besluit dat een doorstart van de Europese kapitaalmarkt niet met deze herziening
tot stand zal worden gebracht.

Gedurende de vijfde studiedag werd het toezichtkader onder de loep genomen.
Johan Verbist en Stefaan Loosveld analyseren hoe de onderzoeksbevoegdheden
van de NBB en de FSMA zich verhouden tot de rechten van verdediging. De
recente hervormingen versterkten de positie van de NBB. Overigens gelden de
typische rechten van verdediging onverminderd tegen financiéle toezichthou-
ders: de bescherming van de woning, “non bis in idem”, recht op privacy en eerlijk
proces, zwijgrecht, een onafhankelijke en onpartijdige beoordeling alsook recht
op juridische bijstand. Ivan Verougstraete en Steven De Jonghe tonen aan dat de
Wet Herstelmaatregelen en de Wet Verhaalmiddelen het wettelijk kader verstrek-
ken om in te grijpen wanneer de financiéle stabiliteit in het gedrang dreigt te
komen terwijl tegelijkertijd rechtsbescherming wordt geboden aan de particuliere
spaarders en beleggers. Sommige maatregelen zullen moeilijk ten uitvoer kunnen
worden gelegd onder meer omdat derden enerzijds niet formeel betrokken mogen
worden bij reddingsoperaties doch anderzijds willens nillens “funding” moeten
leveren. Bovendien zal een en ander een Europese harmonisatie vergen, wat de
auteurs doet besluiten dat er ongetwijfeld een vervolg zal komen. Het nieuwe Bel-
gische model van financieel toezicht heeft geleid tot de inrichting van een sanctie-
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commissie bij de twee financiéle toezichthouders, de NBB en de FSMA. Antoine
Van Cauwenberge stelt vast dat het handhavingsstelsel naar de toekomst nog ver-
der aangescherpt zal worden gelet op gelijkaardige Europese ontwikkelingen. Te
denken valt alvast aan hogere boetes. De FSMA besteedt meer aandacht aan de
handhaving van miskende beschermingsmaatregelen jegens consumenten alsook
van insider trading en marktmisbruik. De auteur stelt tevens vast dat de voort-
schrijdende technologische ontwikkelingen van financiéle markten een nauwge-
zette opvolging doch ook de ontwikkeling van nieuwe opsporingstechnieken van
de toezichthouders vergen. Tot slot gaat Jan Cerfontaine in op de verhaalmidde-
len die aan de financiéle instellingen ter beschikking staan om de beslissingen
van de financiéle toezichthouders aan te vechten. Cerfontaine stelt vast dat in het
twin peaks-model op gepaste wijze rekening gehouden is met de verhaalsrechten.
De volle rechtsmacht behoort toe aan het hof van beroep te Brussel. Verbeterin-
gen zijn mogelijk. Zo kan het voorkomen dat bepaalde beroepen buiten de toe-
zichtsstructuur om lopen. Ook stelt de auteur vast dat de beoordelingsmarge van
de Raad van State en het hof van beroep te Brussel jammer genoeg verschilt. Ook
is er in bepaalde gevallen geen verhaal tegen beslissingen van de FSMA mogelijk,
hetgeen moet worden rechtgezet.

Eddy Wymeersch sluit dit verslagboek af met een bijdrage over het nieuwe Euro-
pese financiéle toezicht. Hierin stelt Wymeersch vast dat zowel op nationaal als
op Europees niveau aanzienlijke verschuivingen hebben plaatsgevonden. De
Europese toezichthouders kregen meer bevoegdheden en er wordt nog gewerkt
aan nieuwe maatregelen om de handhaving te verbeteren. Dit zal moeten resulte-
ren in een Europees “rulebook”. Op grond van de huidige Europese kaders dient
besloten te worden dat vooral de Europese Commissie beslissingsbevoegdheid
kreeg toegewezen, terwijl de bevoegdheden van de drie Europese toezichtsorga-
nen strikt afgelijnd is. Wymeersch wijst erop dat ofwel een verdragswijziging
ofwel de rechtspraak van het Europees Hof van Justitie voor een meer slagvaardig
optreden van de financiéle toezichtsorganen moet zorgen.

Ons rest nog een dankwoord te richten aan alle sprekers en auteurs die er samen
voor hebben gezorgd dat de reeks studiedagen succesvol was en voor u opnieuw
een lijvig boek in de reeks van het Instituut Financieel Recht tot stand hebben
gebracht. Wij wensen u een aangename lectuur en jaren van nuttig gebruik.

Hans De Wulf
Reinhard Steennot
Michel Tison
Christoph Van der Elst
Eddy Wymeersch
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