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ESMA treft voorbereidende handelingen voor de
implementatie van de gewijzigde transparantie-
richtlijn, 22 oktober 20158FINANCIEEL RECHTTransparantie – Openbaar karakter financiële verrich-tingenDROIT FINANCIERTransparence – Caractère public des opérations finan-cièresTeneinde de implementatie van richtlijn nr. 2004/109/EG van het Europees Parlement en de Raad van15 december 2004 betreffende de transparantievereis-ten die gelden voor informatie over uitgevende instellin-gen waarvan effecten tot de handel op een gereglemen-teerde markt zijn toegelaten en tot wijziging van richtlijnnr. 2001/34/EG (de “Transparantierichtlijn”)9, in devorm waarin ze ten gevolge van de wijzingen aange-bracht door richtlijn nr. 2013/50/EU10 op 26 november2015 in werking trad, te bevorderen en bij te dragen toteen geharmoniseerde toepassing over de hele EuropeseUnie heen, heeft European Securities and MarketsAuthority (ESMA) vier documenten gepubliceerd. Hetgaat om (1) een update van de Q&A die toelichting ver-schaft bij o.a. de nieuwe terminologie en nieuwe vereis-ten, de definitie van de “lidstaat van herkomst”, de verde-ling van de verantwoordelijkheid tussen de ontvangendelidstaat en de lidstaat van herkomst, de openbaarmakingen verspreiding van gereglementeerde informatie en deberekeningswijze van de meldingsdrempel van deelne-mingen waaraan stemrechten zijn verbonden, (2) eennieuw standaardformulier waarmee uitgevende instel-lingen (“emittenten”) van effecten die zijn toegelaten totde handel op een reglementeerde markt binnen de EUhun lidstaat van herkomst kenbaar kunnen maken aande vereiste bevoegde autoriteiten, (3) een nieuw stan-daardformulier voor de kennisgeving van belangrijkedeelnemingen waaraan stemrechten zijn verbonden aande bevoegde autoriteiten, en (4) een indicatieve lijst metfinanciële instrumenten die onderworpen zijn aan hetkennisgevingsvereiste. Gebruik van de standaardformu-

lieren is niet verplicht, maar wordt wel aanbevolen doorde regulatoren.R.F. en G.H.
FSMA-circulaire inzake de geldende regels voor de
reclame bij de commercialisering van financiële pro-
ducten bij niet-professionele cliënten, 27 oktober
201511FINANCIEEL RECHTFinanciële markten – MarktregelsDROIT FINANCIERMarchés financiers – Règles des marchésDeze circulaire strekt ertoe de regels die van toepassingzijn op de reclame en andere documenten en berichtendie worden verspreid bij de beroepsmatige commerciali-sering van financiële producten (inclusief commerciali-sering van door de betrokken entiteit zelf uitgegevenfinanciële producten) bij niet-professionele cliënten ophet Belgische grondgebied nader toe te lichten. Deze cir-culaire is er gekomen naar aanleiding van de uitvaardi-ging van het koninklijk besluit van 25 april 2014 betref-fende bepaalde informatieverplichtingen bij de commer-cialisering van financiële producten bij niet-professio-nele cliënten12, zoals gewijzigd door het koninklijkbesluit van 2 juni 201513. Dit KB legt voor spaarproduc-ten, beleggingsproducten en andere verzekeringspro-ducten informatieverplichtingen op m.b.t. de te verstrek-ken informatiefiche en reclame. De circulaire betreftvoornamelijk de bepalingen inzake reclame. De circu-laire vervangt de oude circulaires en mededelingen vande Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten(FSMA) met betrekking tot deze materie.In de circulaire worden duiding en aanbevelingen gege-ven inzake (1) het algemene toepassingsgebied ratione
materiae, ratione personae en ratione loci van het konink-lijk besluit m.i.v. de uitsluitingen, (2) de begrippen“reclame” en “andere documenten en berichten” waarophet KB van toepassing is, (3) de vereisten waaraan dereclame, en andere documenten en berichten die bij decommercialisering van financiële producten door de aanhet KB onderworpen personen bij niet-professionelecliënten worden verspreid, moeten voldoen volgens hetKB (o.a. op het vlak van het niet-misleidende karakter, deminimuminhoud, de vermelding van historische en toe-komstige resultaten, vermeldingen inzake beloning,rating en vergelijkingen), (4) het toezicht op de reclame

8. www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-2015-1599_esma_briefing_on_amended_td_documents.pdf.9. Pb.L. van 31 december 2004, afl. 390, 38.10. Richtlijn nr. 2013/50/EU van het Europees Parlement en van deRaad van 22 oktober 2013 tot wijziging van richtlijn nr. 2004/109/EG van het Europees Parlement en de Raad van15 december 2004 betreffende de transparantievereisten die gel-den voor informatie over uitgevende instellingen waarvan effec-ten tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten,richtlijn nr. 2003/71/EG van het Europees Parlement en de Raadbetreffende het prospectus dat gepubliceerd moet worden wan-neer effecten aan het publiek worden aangeboden of tot de han-del worden toegelaten en richtlijn nr. 2007/14/EG van deCommissie tot vaststelling van concrete uitvoeringsvoorschriftenvan een aantal bepalingen van richtlijn nr. 2004/109/EG, Pb.L.van 6 november 2013, afl. 294, 13.

11. www.fsma.be/~/media/Files/fsmafiles/circ/nl/2015/fsma_2015_16.ashx.12. BS 12 juni 2010, p. 44.471.13. Koninklijk besluit van 2 juni 2015 tot wijziging van het koninklijkbesluit van 25 april 2014 betreffende bepaalde informatiever-plichtingen bij de commercialisering van financiële producten bijniet-professionele cliënten (BS 10 juni 2015, p. 33.925).
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door de FSMA, (5) de regels voor gezamenlijke aanbie-dingen, en (6) de rol van de “compliance”-functie.Aan de circulaire is bovendien een bijlage gehechtwaarin een aantal bepalingen die specifiek gelden voorreclame en andere documenten en berichten die ver-spreid worden bij de commercialisering van rechten vandeelneming in instellingen voor collectieve belegging(“ICB’s”) worden besproken. Het betreft o.a. (1) de toege-laten en op te nemen vermeldingen in geval van her-structureringen van ICB’s, (2) de vereisten inzake ver-melding van rendementscijfers in geval van een “master-
feeder”-relatie, (3) de op te nemen vermeldingen bij ver-wijzingen in de reclame naar een investerings- of desin-vesteringsplan, (4) de in de fondsencommentaar op tenemen of aangewezen vermeldingen, en (5) de bijko-mende regels die van toepassing zijn op reclame enandere berichten en documenten die betrekking hebbenop een openbaar aanbod van rechten van deelneming ineen ICB.R.F. en G.H.
Rechtspraak/Jurisprudence

EVA-Hof 2 september 2015
Andrejs Surmacs / Finansu un kapitala tirgus komisija
Zaak: C-127/14FINANCIEEL RECHTDepositobescherming – KredietinstellingenDROIT FINANCIERProtection des dépôts – Etablissements de créditIn dit arrest werd het Hof, via een prejudiciële vraag, ver-zocht zich uit te spreken over de vraag of de deposito’svan bepaalde personen die zijn uitgesloten van het depo-sitogarantiestelsel op grond van punt 7 van bijlage 1 bijrichtlijn nr. 94/19 van het Europees Parlement en deRaad van 30 mei 1994 inzake de depositogarantiestel-sels al dan niet uitputtend zijn opgesomd, zodat de lidsta-ten (in casu Letland) niet kunnen voorzien in anderecategorieën van uit te sluiten deposanten. Tevens werdhet Hof o.m. gevraagd of een persoon die volgens zijnfunctieomschrijving het recht heeft om een onderdeelvan de activiteiten van de kredietinstelling of de uitvoe-ring van een taak, maar niet de activiteit van de krediet-instelling in haar geheel, te plannen, te coördineren en tecontroleren, en die geen bevelen kan geven of voorandere personen bindende beslissingen kan nemen,moet worden beschouwd als beheerder van de krediet-instelling of als een andere persoon zoals opgesomd inpunt 7 van bijlage I van voormelde richtlijn.Het Hof oordeelt in eerste instantie dat de opsomming inpunt 7 van bijlage I bij richtlijn nr. 94/19 uitputtend enlimitatief is, en strikt moet worden uitgelegd, zodat lid-staten in hun nationaal recht geen andere categorieën

van deposanten kunnen uitsluiten uit de depositobe-scherming. Het Hof geeft vervolgens evenwel aan dat devermelde categorieën wel functioneel moeten wordenopgevat, zodat de uitsluiting geldt voor personen diefuncties bekleden die, ongeacht hun benaming, gelet ophet nationaal recht of de commerciële praktijk in debetrokken lidstaat kunnen worden geacht te vallenonder de in punt 7 van voormelde bijlage bedoeldebegrippen. Dit is volgens het Hof door de verwijzenderechter te beoordelen.Het Hof oordeelt verder dat, voor de uitlegging van punt7 van bijlage I, niet alleen rekening moet worden gehou-den met de bewoordingen van deze bepalingen, maarook met de context en de doelstellingen van de regelingwaarvan zij deel uitmaakt, en dat uit deze doelstellingenblijkt dat onder de in punt 7 van Bijlage I vermelde uitge-sloten personen vallen die personen die wegens de func-tie die zij in de kredietinstelling bekleden of wegens hunverhouding met de kredietinstelling beschikken overeen deskundigheids- en informatieniveau op basis waar-van zij de werkelijke financiële toestand van die instel-ling alsook de met haar activiteiten verbonden risico’skunnen kennen en inschatten. Voor het betrokkengeschil moest dit volgens het Hof door de verwijzenderechter worden beoordeeld.R.F. en J.D.
Grondwettelijk Hof 15 oktober 2015
Beroepsvereniging van zelfstandige bank- en verzeke-
ringsbemiddelaars
Zaak: 142/2015FINANCIEEL RECHTFinanciële instellingen en tussenpersonen – Bemidde-laars – Precontractuele informatieDROIT FINANCIERInstitutions et intermédiaires financiers – Intermédiai-res – Information précontractuelleIn dit arrest verwierp het Grondwettelijk Hof het beroepwaarbij de Belgische beroepsvereniging van zelfstandigebank- en kredietbemiddelaars de vernietiging vanartikel X.26, tweede lid van het Wetboek van economischrecht (“WER”) vorderden op grond van schending vanhet gelijkheidsbeginsel (art. 10 en 11 Gw.). Ditartikel voorziet dat de bepalingen van Titel 2 van Boek XWER met betrekking tot de precontractuele informatiein het kader van commerciële samenwerkingsovereen-komsten, niet van toepassing is op de verzekerings-agentuurovereenkomsten onderworpen aan de wet van27 maart 1995 betreffende de verzekerings- en herver-zekeringsbemiddeling en de distributie van verzekerin-gen (de “wet van 27 maart 1995”), noch op de banka-gentuurovereenkomsten onderworpen aan de wet van22 maart 2006 betreffende de bemiddeling in bank- en


