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VOORWOORD

Dit boek, dat de geactualiseerde neerslag vormt van het doctoraatsproefschrift  in 
de rechten dat Eveline Hellebuyck in december 2011 met succes aan de Universi-
teit Gent verdedigde, is het eerste alomvattende juridische werk over hedge funds 
in het Nederlandse taalgebied, en vormt alleen hierdoor al een unicum. De auteur 
heeft  daarenboven de ambitie gehad om de rechtsvragen rond de structuur en 
werking van hedge funds te benaderen vanuit zowel een fi nancieelrechtelijke als 
een vennootschapsrechtelijke invalshoek: het hedge fund wordt geanalyseerd als 
beleggingsvehikel (met vragen rond beleggersbescherming en systeembescher-
ming) én als activistische belegger (met vragen rond governance ten aanzien van 
de doelvennootschappen).

Hedge funds zijn (collectieve) beleggingsstructuren die in de regel geen beroep 
doen op het ruimere beleggingspubliek en daarom traditioneel niet aan regule-
ring onderworpen waren, zodat zij vrij waren een desnoods risicovol investe-
ringsbeleid te ontwikkelen. De bedoeling van de fondsbeheerders was om op die 
manier veel hogere opbrengsten voor zowel hun partners als hun klanten te gene-
reren dan bij een klassieke collectieve beleggingsinstelling, zelfs als de markt in 
het algemeen het slecht doet.

De wereld van de hedge funds werd de voorbije twee decennia evenwel geassoci-
eerd met een aantal eigenschappen die zelden in een positief daglicht stonden. 
Ook in gespecialiseerde fi nanciële middens hadden hedge funds van oudsher een 
dubbelzinnige reputatie: zo kon men op het hoogtepunt van de hype in de inter-
nationale fi nanciële pers lezen hoe sommige investeerders over elkaar heen vielen 
om in de meest rendabele hedge funds te mogen beleggen, terwijl een meerderheid 
van de beleggers deze fondsen hooghartig afwezen. Anderzijds werden ze gezien 
als tikkende tijdbommen met veel te veel leverage, gerund door te jonge mannen 
die fenomenale performance fees opstreken, en zich schuldig maakten aan short 
selling en aandeelhoudersactivisme waarbij ze de “echte” ondernemers terzijde 
schoven met als enige doel kortetermijnwinsten te maken. Na een ophefmakende 
zaak in Nederland werd gefl uisterd dat deze (alles kaalvretende) “sprinkhanen”, 
die bijvoorbeld de fusie tussen de Deutsche Börse en de London Stock Exchange 
hadden verhinderd, wel eens onze nationale trots Fortis, die bezig was ABN-
Amro over te nemen, het leven lastig konden gaan maken. Een milde poging van 
de Amerikaanse toezichthouder SEC om via een registratiesysteem enig zicht te 
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krijgen op de activiteiten van de Amerikaanse hedge funds werd door een Ame-
rikaanse rechtbank vernietigd wegens bevoegdheidsoverschrijding na een proces 
gefi nancierd door een agressieve Texaanse hedge fund miljardair.

De fi nanciële crisis bracht slechts met enige vertraging verandering in deze per-
ceptie. Hoewel in maart 2007 het uiteenspatten van de subprime-bubbel twee 
“eigen” hedge funds van BNP Paribas velde en er vooral onder de door banken 
zelf opgezette hedge funds wel enkele slachtoff ers vielen, bleken hedge funds uit-
eindelijk toch minder kwetsbaar voor de neerwaartse marktspiraal dan de ban-
caire sector. Vele banken (zowel de commerciële als universele banken), en bij 
uitbreiding de investment banks, bleken een aanzienlijk hogere graad van leverage 
te hebben dan hedge funds. Dit belette niet dat de hedge funds tijdens de fi nanciële 
crisis aanvankelijk nog werden gebrandmerkt als een belangrijke schakel in de 
mechanismen die tot de crisis hebben geleid. Vandaag klinkt een veel meer genu-
anceerd geluid: niemand beweert nog dat hedge funds een grote rol hebben 
gespeeld bij het veroorzaken van de crisis. Meer nog, uit anecdotische gegevens 
blijkt dat sommige hedge fund-beheerders terdege de subprime-bubbel doorzagen 
en succesvol op het barsten ervan hebben geanticipeerd (zie Michael Lewis, Th e 
Big Short); zo is er ook het verhaal van David Einhorn (Fooling Some of the People 
All of the Time), die als de voornaamste vennoot van hedge fund Greenlight Capi-
tal, als één van de eersten de fi nanciële soliditeit van Lehman Brothers in vraag 
stelde en het bedrijf shortte, mooi uitlegt hoe shorters zwakke bedrijven ontdek-
ken. Men kan zich daarom de vraag stellen of short sellers – hetgeen zeker niet 
samenvalt met de wereld van de hedge funds – niet de brandstichters maar eerder 
de rookdetectoren van negatieve marktevoluties zijn.

Anderzijds wordt inmiddels steeds duidelijker met cijfers aangetoond dat het 
gemiddelde hedge fund voor investeerders helemaal niet zoveel opbrengt: de 
managers zijn niet altijd tovenaars die negatieve markttrends kunnen compense-
ren, maar vooral: de kosten voor een investeerder in een hedge fund liggen zoda-
nig veel hoger dan bij bv. indexfondsen, dat de laatste netto regelmatig meer 
opbrengen dan het gemiddelde hedge fund. Er zijn natuurlijk spectaculaire uit-
zonderingen, ook in negatieve zin, zoals het SAC-fonds, dat door de Amerikaanse 
overheid als “criminele organisatie” is gebrandmerkt wegens – naar thans beweerd 
wordt – systematische insider dealing.

In de EU zijn de hedge fund-managementvennootschappen ondertussen, na een 
heft ig debat, aan regulering onderworpen via de AIFM-richtlijn. De beschuldi-
ging van nefast aandeelhoudersactivisme tot slot, is nog steeds het voorwerp van 
debatten. Recent poneerde Harvard-professor Lucian Bebchuk dat de waardever-
nietiging die het gevolg is van recalcitrante managers in Amerikaanse bedrijven, 
een sterkere bedreiging vormt dan het zogeheten short-termisme van activisti-
sche aandeelhouders die het management proberen bij te sturen.
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Het voorliggende boek is tot stand gekomen in een periode die bijgevolg nauwe-
lijks turbulenter kon zijn voor de auteur, waardoor het thema als het ware een 
‘moving target’ was, waarbij zowel het uitbreken van de kredietcrisis als de 
regulering die erop volgde, tot continue bijstelling van het onderzoek noopte. 
Het is de grote verdienste van de auteur om deze vele veranderingen accuraat in 
kaart te hebben gebracht, en desondanks een werk te hebben afgeleverd dat vele 
elementen bevat voor verdere refl ectie over de rol en de regulering van hedge 
funds.

De auteur verdient lof om te hebben vastgehouden aan haar oorspronkelijke opzet 
om zowel de regulering van hedge funds als investeringsfonds als hun gedrag als 
activistische beleggers onder de loupe te nemen – ook al is de behandeling van de 
laatste aspect in deze commerciële editie van het proefschrift  wat korter uitgeval-
len, en wordt de bespreking nogal gedomineerd door de Amerikaanse invalshoek.

Wat de regulering van hedge funds als investeringsfonds in de EU betreft , werd 
een aanzienlijke inspanning geleverd om de tekst up-to-date te brengen voor de 
commerciële uitgave. De auteur beperkt zich niet tot een technische analyse, 
maar snijdt ook een aantal meer fundamentele vragen aan, zoals de vraag of er 
naar Belgisch recht een typendwang bestaat voor vehikels van collectieve beleg-
ging.

Eén van de geneugten van het eerder vennootschapsrechtelijk getinte tweede deel 
van het onderzoek, over hedge fund-aandeelhouderactivisme, is dat het een hel-
dere uitleg bevat over het in de Verenigde Staten zo cruciale maar voor een bui-
tenstaander buitengewoon moeilijk te begrijpen proxy-mechanisme. Evelyne 
maakt met haar analyse duidelijk dat, ook al waren hedge funds voor de AIFM-
richtlijn als organisatie niet aan regulering onderworpen, hun activiteiten als 
belegger in de relatie tot de vennootschap waarin zij investeerden, wel degelijk 
gereguleerd werden, bv. door transparantiewetgeving en regels over onderling 
overleg die sommige hedge funds trachtten te omzeilen via “hidden ownership”-
constructies; door regels over marktmisbruik; en door regels ter beperking van 
“empty voting”, dat wil zeggen het verwerven van stemrecht terwijl men zich 
tegelijkertijd indekt tegen het fi nanciële risico dat het gevolg is van zijn invloed op 
de vennootschap via het stemrecht.

De analyse die Evelyne Hellebuyck in dit boek maakt, is tot slot ook illustratief 
voor de beperkte macht van het recht in de fi nanciële wereld: indien men een 
bepaalde beleggingsfi losofi e niet helemaal wil verbieden – en waarom zou men 
onderlegde professionele spelers een strategie verbieden –, is het niet gemakkelijk 
om die strategie binnen grenzen te houden, temeer omdat er binnen een marktge-
oriënteerd denkkader doorgaans nauwelijks rationele redenen gevonden kunnen 
worden om een investeringsstrategie te verbieden of te bestrijden.
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We zijn verheugd dat Evelyne Hellebuyck ook doorheen dit belangrijke referentie-
werk blijft  bijdragen tot de kennisoverdracht en refl ectie rond de belangrijke the-
ma’s van het fi nancieel en vennootschapsrecht, hetgeen de raison d’être van het 
Gentse Instituut Financieel Recht vormt.

Michel Tison en Hans De Wulf
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LIJST MET AFGEKORTE WETGEVING

Vol ledige benaming Verkorte weergave

Wet 20 december 2010 betreff ende de uitoefening 
van bepaalde rechten van aandeelhouders van 
genoteerde vennootschappen

Wet 20 december 2010

Wet 18 januari 2010 tot wijziging van de wet van 
11 januari 1993 tot voorkoming van het gebruik 
van het fi nanciële stelsel voor het witwassen van 
geld en de fi nanciering van terrorisme, en het 
Wetboek van Vennootschappen

Wet 18 januari 2010

Wet 2 mei 2007 op de openbaarmaking van 
belangrijke deelnemingen in emittenten waarvan 
aandelen zijn toegelaten tot de verhandeling op 
een gereglementeerde markt en houdende diverse 
bepalingen

Transparantiewet

Wet 25 april 2007 houdende diverse bepalingen 
(IV)

Wet 25 april 2007

Wet 1 april 2007 op de openbare overnamebie-
dingen

Overnamewet

Wet 16 juni 2006 op de openbare aanbieding van 
beleggingsinstrumenten en de toelating van 
beleggingsinstrumenten tot de verhandeling op 
een gereglementeerde mark  t

Prospectuswet

Wet 14 december 2005 houdende afschaffi  ng van 
de eff ecten aan toonder

Wet 14 december 2005

Wet 15 december 2004 betreff ende fi nanciële 
zekerheden en houdende diverse fi scale bepalin-
gen inzake zakelijke-zekerheidsovereenkomsten 
en leningen met betrekking tot fi nanciële 
instrumenten

Wet Financiële Zeker-
heden
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Wet 3 augustus 2012 betreff ende bepaalde 
vormen van collectief beheer van beleggingspor-
tefeuilles

ICB-wet

Wet 2 augustus 2002 houdende wijziging van het 
Wetboek van Vennootschappen alsook van de 
wet van 2 maart 1989 op de openbaarmaking van 
belangrijke deelnemingen in ter beurze geno-
teerde vennootschappen en tot reglementering 
van de openbare overnameaanbiedingen

Wet 2 augustus 2002 
(Corporate Governance)

Wet 2 augustus 2002 betreff ende het toezicht op 
de fi nanciële sector en de fi nanciële diensten

Wet 2 augustus 2002

Wet van 6 april 1995 inzake het statuut van en 
het toezicht op de beleggingsondernemingen

Wet 6 april 1995

Wet 22 maart 1993 op het statuut van en het 
toezicht op de kredietinstellingen

Wet 22 maart 1993

Wet 4 december 1990 op de fi nanciële transacties 
en de fi nanciële markten 

Wet 4 december 1990

KB 23 september 2008 tot vaststelling van 
bepaalde handelingen die marktmisbruik 
uitmaken

KB 23 september 2008

KB 14 februari 2008 op de openbaarmaking van 
belangrijke deelnemingen

KB 14 februari 2008

KB 7 december 2007 met betrekking tot instituti-
onele instellingen voor collectieve belegging met 
een veranderlijk aantal rechten van deelneming 
die als uitsluitend doel hebben de collectieve 
belegging in de in artikel 7, eerste lid, 2° van de 
wet van 20 juli 2004 bedoelde categorie van 
toegelaten beleggingen

KB 7 december 2007

KB 23 mei 2007 met betrekking tot de private 
privak

KB 23 mei 2007

KB 27 april 2007 op de openbare overnamebie-
dingen

KB 27 april 2007 
(OvernameKB)

KB 12 januari 2007 betreff ende het prudentiële 
toezicht op de instellingen voor bedrijfspensioen-
voorziening

KB 12 januari 2007
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KB 12 november 2012 met betrekking tot 
bepaalde openbare instellingen voor collectieve 
belegging

KB 12 november 2012

KB 17 juni 1996 tot verruiming van de grenzen 
waarbinnen de kredietinstellingen en beleggings-
ondernemingen aandelen en deelnemingen 
mogen bezitten

KB 17 juni 1996

Verordening (EU) Nr. 648/2012 van het Europees 
Parlement en de Raad van 4 juli 2012 betreff ende 
otc-derivaten, centrale tegenpartijen en transac-
tieregisters

OTC-verordening

Verordening (EU) Nr. 236/2012 van het Europees 
Parlement en de Raad van 14 maart 2012 betref-
fende short selling en bepaalde aspecten van 
kredietverzuimswaps

Short-selling-verorde-
ning

Richtlijn 2011/61/EU van het Europees Parlement 
en de Raad van 8 juni 2011 inzake beheerders van 
alternatieve beleggingsinstellingen en tot 
wijziging  van Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/
EG en van Verordeningen (EG) nr. 1060/2009 en 
(EU) nr. 1095/2010

AIFM-richtlijn

Richtlijn 2009/65/EG van het Europees Parlement 
en de Raad van 13 juli 2009 tot coördinatie van 
de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen 
betreff ende bepaalde instellingen voor collectieve 
belegging in eff ecten (icbe’s) (herschikking)

UCITS-richtlijn her-
schikking

Richtlijn 2007/36/EG van het Europees Parlement 
en de Raad van 11 juli 2007 betreff ende de 
uitoefening van bepaalde rechten van aandeel-
houders in beursgenoteerde vennootschappen

Richtlijn Aandeelhou-
dersrechten

Richtlijn 2007/16/EG van de Commissie van 
19 maart 2007 tot uitvoering van Richtlijn 
85/611/EEG van de Raad tot coördinatie van de 
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen 
betreff ende bepaalde instellingen voor collectieve 
belegging in eff ecten (icbe’s) wat de verduidelij-
king van bepaalde defi nities betreft 

Uitvoeringsrichtlijn 
UCITS
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Richtlijn 2007/14/EG van de Commissie van 
8 maart 2007 tot vaststelling van concrete 
uitvoeringsvoorschrift en van een aantal bepalin-
gen van Richtlijn 2004/109/EG betreff ende de 
transparantievereisten die gelden voor informatie 
over uitgevende instellingen waarvan eff ecten tot 
de handel op een gereglementeerde markt zijn 
toegelaten

Uitvoeringsrichtlijn 
transparantie

Richtlijn 2004/109/EG van het Euro pees Parle-
ment en de Raad van 15 december 2004 betref-
fende de transparantievereisten die gelden voor 
informatie over uitgevende instellingen waarvan 
eff ecten tot de handel op een gereglementeerde 
markt zijn toegelaten en tot wijziging van 
Richtlijn 2001/34/EG

Transparantierichtlijn

Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van 21 april 2004 betreff ende 
markten voor fi nanciële instrumenten

MIFID-richtlijn

Richtlijn 2004/25/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van 21 april 2004 betreff ende 
het openbaar overnamebod

Overnamerichtlijn

Richtlijn 2003/71/EG van 4 november 2003 
betreff ende het prospectus dat gepubliceerd moet 
worden wanneer eff ecten aan het publiek worden 
aangeboden of tot de handel worden toegelaten 
en tot wijziging van Richtlijn 2001/34/EG
Zie ook: Richtlijn 2010/73/EU van het Europees 
Parlement en de Raad van 24 november 2010 tot 
wijziging van Richtlijn 2003/71/EG betreff ende 
het prospectus dat gepublicee  rd moet worden 
wanneer eff ecten aan het publiek worden 
aangeboden of tot de handel worden toegelaten 
en Richtlijn 2004/109/EG betr eff ende de transpa-
rantievereisten die gelden voor informatie over 
uitgevende instellingen waarvan eff ecten tot de 
handel op een gereglementeerde markt zijn 
toegelaten (omzetting tegen 1 juli 2012)

Prospectusrichtlijn
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Richtlijn 2003/41/EG van het Europees Parlement 
en de Raad van 3 juni 2003 betreff ende de 
werkzaamheden van en het toezicht op instellin-
gen voor bedrijfspensioenvoorziening

Richtlijn 2003/41/EG

Richtlijn 2003/6/EG van het Europees Parlement 
en de Raad van 28 januari 2003 betreff ende 
handel met voorwetenschap en marktmanipula-
tie (marktmisbruik)

Richtlijn Marktmisbruik

Richtlijn 85/611/EEG van de Raad van 20 decem-
ber 1985 tot coördinatie van de wettelijke en 
bestuursrechtelijke bepalingen betreff ende 
bepaalde instellingen voor collectieve belegging 
in eff ecten (icbe’s)

UCITS-richtlijn





Intersentia 1

INLEIDING

1. Algemeen wordt aangenomen dat het eerste hedge fund werd opgericht door 
Alfred Jones in de jaren 50 van de vorige eeuw. Nu, anno 2011, is de eerste regel-
geving die hedge funds (of althans de beheerders daarvan) onder een algemeen 
regelgevend statuut brengt, een feit: op 1 juli 2011 werd de AIFM-richtlijn in het 
Publicatieblad van de Europese Unie bekendgemaakt; op 21  juli 2010 onderte-
kende president Obama de Dodd-Frank Act. Beide regelingen voeren een regis-
tratieplicht (onder de AIFM-richtlijn een vergunning voor de systeemrelevante 
e ntiteiten en een notifi catie voor de niet-systeemrelevante fondsen) voor de 
beheerders van hedge funds in. Na de kredietcrisis werd het immers als noodza-
kelijk beschouwd om ook voorheen niet-gereguleerde fi nanciële actoren in een 
regelgevend kader in te passen.1 Toch kwamen de nieuwe regels niet echt als een 
verrassing. Ook vóór de kredietcrisis gingen geregeld stemmen op om hedge 
funds onder één of andere vorm van regulering te brengen. Toen hedge fund 
LTCM in 1998 door een consortium onder leiding van de Amerikaanse Federal 
Reserve moest worden gered, deed dat bijvoorbeeld ernstige vragen rijzen over 
het gevaar van het gebruik van (een teveel aan) schuldfi nanciering voor de stabi-
liteit van het fi nanciële systeem.2 De roep naar meer regulering is anderzijds inge-
geven door een aantal bekommernissen van vennootschapsrechtelijke aard. Zo is 
er reeds veel inkt gevloeid over de vraag of de pogingen tot beïnvloeding van het 
bestuur, met inbegrip van de publicatie van open brieven gericht aan dat bestuur 
(zie bv. de ABN AMRO casus), gezien moeten worden als ‘vaccin’ of toch eerder 
als ‘virus’?3

1 HIGH-LEVEL GROUP ON FINANCIAL SUPERVISION IN THE EU, report 25  februari 
2009, p. 23, 85 (de Larosière-rapport).

2 Zie het rapport van THE PRESIDENT’S WORKING GROUP ON FINANCIAL MARKETS, 
“Hedge funds, leverage and the lessons of Long-Term Capital Management”, april 1999, 43 p., 
beschikbaar via www.treasury.gov/resource-center/fi n-mkts/Documents/hedgfund.pdf.

3 Zie de titel van de bijdrage van R.H. MAATMAN en G.T.M.J. RAAIJMAKERS in het 
Nederlandse tijdschrift  Ondernemingsrecht (2006-2007): “Hedge funds in het ondernemings-
recht: virus of vaccin?” (256-262).



Hedge funds

2 Intersentia

ONDERZOEKSVRAGEN EN OPBOUW VAN HET 
ONDERZOEK

DEEL I. BEGRIPSOMSCHRIJVING, STRUCTUUR EN RISICO’S

2. Hedge funds hebben in de fi nancieel- en vennootschapsrechtelijke literatuur 
de voorbije jaren toenemende aandacht genoten. Opvallend is evenwel het gebrek 
aan een eenduidige begripsomschrijving van een hedge fund. Waarom wordt het 
ene fonds als een klassiek vehikel voor collectieve belegging beschouwd en het 
andere aangemerkt als een hedge fund? Tot nog toe bestaat in de literatuur geen 
algemeen aanvaarde defi nitie van een ‘hedge fund’. Ook in regelgeving wordt de 
term doorgaans niet gedefi nieerd4 of wordt een dusdanig algemene omschrijving 
gegeven dat ook andere vehikels voor collectieve belegging, zoals private equity-
fondsen, eronder kunnen worden gevat.5 In een eerste onderdeel wordt dan ook 
gepoogd een min of meer sluitende (positieve) omschrijving te geven van het 
begrip hedge fund. Vooraleer onderzocht kan worden of er voor bepaalde fi nan-
ciële actoren een behoeft e aan regulering bestaat, is het immers noodzakelijk om 
die actoren eerst te identifi ceren.

3. Aansluitend op de poging tot begripsomschrijving wordt in een tweede 
onderdeel gefocust op de juridische structuur die gebruikelijk door hedge funds 
wordt aangenomen. De bespreking van de verschillende functies binnen die 
structuur, zoals het management/beheer en de bewaarneming, vormt tevens een 
inleiding op de later aan bod te komen Europese AIFM-richtlijn. Kenmerkend 
voor de AIFM-richtlijn is immers dat zij een vergunningsplicht invoert voor de 
beheerder van het fonds, en niet voor het fonds zelf. Bovendien is een niet onbe-
langrijk deel van de richtlijn gewijd aan de verplichte aanstelling van een bewaar-
der.

4. Het is niet alleen noodzakelijk om te weten wat moet worden gereguleerd, 
maar ook waarom er voor een bepaald fenomeen een behoeft e aan regulering 
bestaat. In een derde onderdeel wordt dan ook een overzicht gegeven van de 
belangrijkste risico’s die geacht worden voort te vloeien uit de activiteiten van 
hedge funds. Die risico’s zijn in de eerste plaats van macroprudentiële aard. Zo 
kan een teveel aan schuldfi nanciering, in het bijzonder in combinatie met een 
toenemend aantal verzoeken tot uittrede, tot dumpverkopen of ‘fi resales’ leiden 
die neerwaartse druk uitoefenen op de fi nanciële markten. Zo ook kan de praktijk 

4 Zo werd door IOSCO in 2006 geconcludeerd dat: “No surveyed jurisdiction [20 SC5 members] 
has a comprehensive, legal defi nition of ‘hedge fund’” (IOSCO (TECHNICAL COMMITTEE), 
“Th e Regulatory Environment for Hedge Funds: A Survey and Comparison”, maart 2006, 7, 
beschikbaar via www.iosco.org).

5 Zie bv. de defi nitie van een abi (alternatieve beleggingsinstelling) in de AIFM-richtlijn.
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van geruchtenverspreiding in het kader van short selling een ernstige bedreiging 
vormen voor de stabiliteit van het fi nanciële systeem: solvabele entiteiten worden 
plots als insolvabel gepercipieerd, wat niet alleen resulteert in sterk dalende koer-
sen, maar mogelijk ook een vertrouwenscrisis veroorzaakt. Ook wat de bescher-
ming van de belegger (microniveau) betreft , wordt onderzocht of er specifi eke 
reguleringsnoden bestaan. In dat verband is rekening te houden met de specifi eke 
omstandigheid dat de belegger doorgaans geacht kan worden over de nodige ken-
nis en ervaring te beschikken om op geïnformeerde wijze over het investeren in 
een hedge fund te beslissen.

5. Het laatste onderdeel onderzoekt, binnen de Europese context, of de AIFM-
richtlijn een adequaat antwoord biedt op de traditioneel met hedge funds geas-
socieerde risico’s. Tevens wordt nagegaan wat de gevolgen van de richtlijn zijn 
voor de Belgische fondsenreglementering.

DEEL II. ACTIVISME

6. Uit de ijver die beleidsmakers en academici vandaag aan de dag leggen om 
voor hedge funds een regelgevend kader te ontwerpen, kan alvast één ding wor-
den afgeleid: hedge funds worden duidelijk als een bijzonder type van investeer-
ders beschouwd. Dat hedge funds geen ‘gewone’ aandeelhouders zijn, komt mis-
schien nog het best tot uitdrukking in het debat met betrekking tot activisme.

Anders dan de klassieke institutionele beleggers maken hedge funds actief 
(vandaar de term ‘activisme’) gebruik van hun aandeelhoudersrechten om een 
invloed uit te oefenen op het ondernemingsgedrag. Doorgaans is hun visie op de 
onderneming daarbij tegengesteld aan die van de raad van bestuur/het manage-
ment. Het is nu net die tegenstelling die er in het verleden reeds voor gezorgd 
heeft  dat hedge funds ook al eens als ‘locusts’ werden bestempeld.6 De raad van 
bestuur heeft  bij zijn beslissingen immers steeds het vennootschapsbelang voor 
ogen; hedge funds die tegen die beslissingen ingaan, zijn dan ook enkel en alleen 
maar geïnteresseerd in de korte termijn.

Vraag is evenwel of een dergelijke opvatting houdbaar is. Wanneer hedge 
funds ageren tegen het bestuursvoorstel, dan doen zij dat in de eerste plaats mid-
dels hun stemrecht. Uiteraard kan het stemrecht, zoals elk ander recht, worden 
misbruikt, maar wordt in het activismedebat niet al te vlug vergeten dat het om 
een recht gaat? Is het niet zo dat, behoudens misbruik, aandeelhouders perfect 
gerechtigd zijn om te stemmen in de richting die zij verkiezen? Eigenlijk is een 
gemengde invulling van het stemrecht (het stemrecht is deels een prerogatief, 

6 Naar een uitspraak van de Duitse politicus Franz Müntefering. Die uitspraak kwam er nadat 
Deutsche Börse onder druk van hedge fund TCI zijn plannen om de London Stock Exchange 
over te nemen, had moeten laten varen.
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deels een functioneel recht) reeds een stap te ver: “Immers, hoe kan een vennoot 
zijn stemrecht zowel in zijn persoonlijk belang als in het vennootschapsbelang, 
dat per hypothese verschillend is, uitoefenen”.7

Het uitoefenen van stemrecht is één ding, het uitoefenen van druk op de raad 
van bestuur een ander. De aandeelhouder mag dan wel gerechtigd zijn in de ene 
of de andere richting te stemmen, maar kan ook worden aanvaard dat hij het door 
hem gewenste ondernemingsgedrag probeert af te dwingen via de publicatie van 
open brieven? Open brieven met daarin kritiek aan het adres van de raad van 
bestuur en de uiteenzetting van voorstellen over hoe de vennootschap dan wél 
zou moeten worden geleid. Kan bijvoorbeeld worden toegelaten dat de aandeel-
houder oproept om tegen (of misschien juist voor) een bepaalde synergietransac-
tie te stemmen, terwijl hij in de vennootschap waarmee die synergietransactie 
moet plaatsvinden, óók een belang heeft  of terwijl hij het economische risico dat 
voor hem als aandeelhouder met de transactie is verbonden, heeft  afgedekt 
(‘empty voting’)? Kan trouwens überhaupt worden aanvaard dat een aandeelhou-
der die niet langer een economisch belang in de vennootschap bezit, gerechtigd is 
te stemmen?

7. In deel II, dat het zwaartepunt van dit boek vormt, wordt op de problematiek 
rond activisme dieper ingegaan. Daarbij werden de twee door Cahn en Donald 
en Kraakman et al. naar voren geschoven vennootschapsrechtelijke technieken 
die een activistische aandeelhouder ter beschikking staan om zijn ongenoegen 
met het huidige beleid van de vennootschap kenbaar te maken, als uitgangspunt 
genomen: de uitoefening van zijn ‘decision rights’ (met als centraal gegeven de 
volmachtensollicitatie) aan de ene kant en de uitoefening van zijn ‘appointment 
rights’ (het ontslag en de benoeming van bestuurders en de daaruit voortvloei-
ende bestuursvertegenwoordiging) aan de andere kant.

8. De problematiek rond activisme betreft  nochtans niet alleen louter vennoot-
schapsrechtelijke vraagstukken, maar heeft  ook raakvlakken met aspecten van 
fi nancieelrechtelijke aard. De impact van de discretionaire stemuitoefening door 
de tussenpersoon (in de VS de ‘broker vote’; in Duitsland het ‘Depotstimmrecht’) 
op de (beslissingen van) de algemene vergadering kan bijvoorbeeld niet los gezien 
worden van de wijze waarop een groot deel van de aandelen in publieke vennoot-
schappen wordt gehouden, namelijk als een recht van mede-eigendom in een 
massa van centraal gehouden en vervangbare eff ecten. Zo ook houdt het feno-
meen van overvoting of de constructie van empty voting verband met de ontwik-
keling van nieuwe fi nanciële producten.

7 D. VAN GERVEN, “De gelijkheid en de gelijke behandeling van vennoten onder Belgisch 
recht” in H.J. DE KLUIVER en J. WOUTERS, Beginselen van vennootschapsrecht in binatio-
naal perspectief, Antwerpen, Intersentia, 1998, (151) 160.
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9. De verwevenheid van een vennootschapsrechtelijke problematiek met aspec-
ten van fi nancieelrechtelijke aard heeft  ook een weerslag op de vraag naar regule-
ring, meer in het bijzonder op de vraag in welke rechtstak de meest adequate 
oplossing voor een bepaald ‘probleem’ kan worden gevonden. Dient empty voting 
bijvoorbeeld te worden verholpen door een verbreding van het concept van de 
fi duciaire plichten of (naar Belgisch recht) de invoering van een belangenconfl ic-
tenregeling voor aandeelhouders? Of kan daarentegen meer heil worden verwacht 
van de introductie (in de Europese transparantiewetgevingen) van een kennisge-
vingsplicht naar Amerikaans model?

10. Activisme is uiteraard niet beperkt tot hedge funds alleen. Iedere aandeel-
houder kan in principe gebruikmaken van de technieken die het vennootschaps-
recht ter beschikking stelt om zich op activistische wijze te gedragen. Alleen 
gebeurt dat blijkbaar niet, of althans niet in dezelfde mate of op dezelfde wijze als 
bij hedge funds. In deel II wordt dan ook eerst nagegaan waarom hedge funds 
eerder een activistische gedragswijze zullen (of beter kunnen) ontwikkelen dan de 
klassieke (institutionele) investeerder.

METHODOLOGIE

11. Juridisch onderzoek – Bedoeling is niet zozeer het formuleren van empi-
risch onderbouwde conclusies binnen het economische onderzoek, als wel een 
antwoord te bieden op de vraag hoe een aantal van de met hedge funds verbonden 
‘problemen’ juridisch kunnen worden ondervangen. Dat neemt niet weg dat ook 
de meer economisch georiënteerde literatuur een plaats heeft  in dit boek. De 
vraag hoe regelgeving tegemoet kan komen aan een bepaald probleem, vertrekt 
immers noodgedwongen van de veronderstelling dat er een probleem is.

12. Aanvulling op de klassieke juridische bronnen – Naast de klassieke juridi-
sche bronnen (wetgeving, rechtspraak en rechtsleer) werden ook beleidsdocu-
menten en rapporten in het onderzoek betrokken. Die laatste hebben immers niet 
zelden de verdienste dat zij vertrekken van het probleem zoals dat zich voordoet 
in de praktijk. Zo kan het debat rond (naked) short selling niet zinvol worden 
gevoerd, zonder eerst een inzicht te hebben verworven in het mechanisme van 
verrekening en vereff ening (‘clearing en settlement’). De uitgebreide achtergrond-
informatie bij de ‘proposed’ en ‘fi nal rules’ van de SEC kunnen in dat verband van 
een bijzonder belang worden geacht. Ook de praktijk zelf vormt een belangrijke 
bron van informatie. Zo zijn (de via EDGAR beschikbare) proxy statements (en 
Schedules 13D) van onschatbare waarde om meer inzicht te verwerven in de wijze 
waarop de diverse activistische ‘technieken’ worden ‘gehanteerd’. Daarnaast werd 
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ook de fi nanciële pers op de voet gevolgd. Dat maakte het mogelijk theoretische 
beschouwingen te onderbouwen met anekdotische gegevens.

13. Rechtsvergelijkend perspectief – In deel I wordt in de eerste plaats aandacht 
besteed aan de regelgeving op EU-niveau: de UCITS-richtlijn, (het voorstel voor) 
de Short-selling-verordening en de AIFM-richtlijn. Wat de reguleringsdomeinen 
betreft  die niet werden geharmoniseerd, zoals de verhandeling van ICB’s in een 
private placement-kader, werd vooral de situatie in België, Luxemburg en de UK 
onderzocht. De keuze voor België ligt voor de hand. Voor Luxemburg en de UK 
werd geopteerd omdat zij op Europees vlak nu eenmaal één van de leidende juris-
dicties voor de domicilie van hedge funds zijn.

In deel II ligt de nadruk op de situatie in de VS. Een belangrijke markt voor de 
activiteiten van hedge funds is immers de Amerikaanse markt. De VS beschikken 
dan ook over sterk ontwikkelde kapitaalmarkten die het investeren in Ameri-
kaanse vennootschappen niet alleen aantrekkelijk maken, maar bovendien ook 
vaak de motor zijn van fi nanciële innovatie. Een onderzoek naar de regulering 
van hedge funds kan dan ook niet om de talrijke Amerikaanse bronnen heen, 
zowel wat de regelgeving op zich betreft , als de ontwikkelingen in de rechtspraak 
en de refl ecties in de doctrine. Omdat de VS beschikken over een fi nancieelrech-
telijk reguleringsapparaat8 dat zowel in de breedte als in de diepte uitermate gede-
tailleerd werd uitgewerkt, wordt in dit proefschrift  vaak vertrokken vanuit een 
Amerikaanse invalshoek. Dat is geenszins een pleidooi voor de superioriteit van 
het Amerikaanse recht, alleen kan na onderzoek van de Amerikaanse bronnen 
niet anders worden geconcludeerd dan dat voor vele Europese ‘problemen’ reeds 
een Amerikaanse oplossing bestaat. Verrassend genoeg moet vervolgens worden 
vastgesteld dat de wortels van die oplossing ook in het Europese dan wel het lid-
statelijke recht kunnen worden aangetroff en, met dit verschil dat zij tot nu toe te 
weinig als dusdanig werden geïdentifi ceerd en dan ook nog niet tot hun volle 
potentieel zijn kunnen komen. Het is precies aan dat laatste waaraan dit onder-
zoek hoopt een bijdrage te kunnen leveren.

8 Waartoe ook de procedure van ‘proxy solicitation’ behoort. Naar Belgisch recht is die proce-
dure daarentegen vormgegeven in het W.Venn. (art. 548-549).


