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DROIT FINANCIERMarchés financier – Déclaration des transactionsDeze richtsnoeren van de Europese Autoriteit voor effec-ten en markten (ESMA) hebben betrekking op de over-dracht van gegevens tussen transactieregisters – zijnderechtspersonen die vastleggingen betreffende derivatencentraal verzamelen en bewaren – die onder artikel 55van verordening (EU) nr. 648/201217 (hierna “EMIR”)werden geregistreerd.De richtsnoeren werden aangenomen omdat de over-dracht van gegevens essentieel is voor de gegevenskwa-liteit, de competitie tussen de transactieregisters en derisicobewaking.De richtsnoeren hebben een drieledige doestelling enbeogen meer bepaald:– de nodige maatregelen vast te stellen om een con-sistente toepassing van de relevante EMIR-vereis-ten die een competitief klimaat tussen de transac-tieregisters schragen aan te moedigen en te verge-makkelijken;– de basisvereisten vast te stellen om te verzekerendat de bevoegde autoriteiten toegang hebben totgegevens van hoge kwaliteit (m.i.v. de aggregatiesuitgevoerd door de transactieregisters); en– een consistente en geharmoniseerde wijze vangegevensoverdracht tussen de transactieregistersvast te stellen en de continuïteit van de rapporte-ring te ondersteunen (o.a. in geval van intrekkingvan de registratie van het transactieregister).De richtsnoeren betreffen zowel een gegevensover-dracht op verzoek van een betrokkene, als een gegevens-overdracht ten gevolge van een intrekking van de regis-tratie van het transactieregister. Te noteren is dat degegevensoverdracht moet geschieden conform eenonderling overeengekomen “migration plan” dat min-stens de in richtsnoer 4 vermelde informatie moet bevat-ten en dat het transactieregister dat de gegevens ont-vangt de gegevens, na voltrekking van de overdracht, aande bevoegde autoriteiten moet overmaken.
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DROIT FINANCIERInstitutions et intermédiaires financiers – Intermédiai-res – Services d’investissementIn dit arrest van 14 juni 2017 verduidelijkt het EuropeesHof van Justitie de interpretatie die moet worden gege-ven aan het begrip beleggingsdiensten, zoals gedefini-eerd in artikel 4, eerste lid, onder 2) en bijlage I, deel A,punt 1 van richtlijn nr. 2004/39/EG18 (hierna “MiFID I”).De feiten in de onderhavige zaak waren als volgt. NadatPflanz hem een belegging (genaamd “Grand Slam”) hadaanbevolen, sloot Khorassani in november 2007 eendienstenovereenkomst en een vermogensbeheerover-eenkomst met 2 in Liechtenstein gevestigde vennoot-schappen. Hierbij verbond Khorassani zich ertoe eenma-lig een bedrag van 20.000 EUR en maandelijkse termij-nen van 1.000 EUR te storten, steeds vermeerderd met5% agio. Nadat hij reeds 27.000 EUR had betaald –waarop een makelaarsprovisie van 19.731,60 EUR en1.285,71 EUR aan agio was ingehouden – herriep hij deovereenkomsten en vorderde hij de terugbetaling vanhet gevorderde bedrag, vermeerderd met een schade-vergoeding.De zaak kwam – nadat Khorassani reeds een terugbeta-ling had ontvangen van 6.803,03 EUR en het LandgerichtBerlin (niet-ontvankelijkheid wegens internationaleonbevoegdheid) en het Kammergericht Berlin (onge-grondheid wegens gebrek aan financiële dienstverle-ning) de vorderingen van Khorassani hadden afgewezen– uiteindelijk bij het Bundesgerichtshof terecht. Het Bun-desgerichtshof bevestigde het oordeel van het Kammer-gericht Berlin dat Pflanz geen beleggingsadvies in de zinvan artikel 4, 1., 4. van MiFID I had verschaft, aangeziendit enkel het verschaffen van persoonlijke aanbevelingendie betrekking hebben op bepaalde financiële instru-menten betreft en niet vermogensbeheer. Of Pflanz,daarentegen, een dienst bestaande uit beleggingsbemid-deling had verschaft door Khorassani een vermogens-beheerovereenkomst te laten tekenen hangt, aldus hetBundesgerichtshof, af van de uitlegging die aan ditbegrip moet worden gegeven onder de toepassing vanMiFID I. Het Bundesgerichtshof schorste dan ook debehandeling van de zaak teneinde een prejudiciële vraagaan het Europees Hof van Justitie te stellen.Met zijn prejudiciële vraag wenste het Bundesgerichts-hof, volgens het Europees Hof van Justitie, te vernemenof het begrip beleggingsdienst onder MiFID I aldus moetworden uitgelegd dat de beleggingsdienst die bestaat in
17. Verordening (EU) nr. 648/2012 van het Europees Parlement ende Raad van 4 juli 2012 betreffende otc-derivaten, centraletegenpartijen en transactieregisters (Pb.L. 27 juli 2012, afl. 201,1).

18. Richtlijn nr. 2004/39/EG van het Europees Parlement en de Raadvan 21 april 2004 betreffende markten voor financiële instru-menten, tot wijziging van de richtlijnen nrs. 85/611/EEG en 93/6/EEG van de Raad en van richtlijn nr. 2000/12/EG van het Euro-pees Parlement en de Raad en houdende intrekking van richtlijnnr. 93/22/EEG van de Raad (Pb.L. 30 april 2004, afl. 145, 9).
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het ontvangen en doorgeven van orders met betrekkingtot één of meer financiële instrumenten mede bemidde-ling bij het sluiten van een vermogensbeheerovereen-komst omvat.Na te overwegen dat de bewoordingen “met betrekkingtot één of meer financiële instrumenten” moeten wordengelezen in de zin dat de beleggingsdienst één of meer-dere aankoop- en verkooporders van één of meer finan-ciële instrumenten tot voorwerp moet hebben, besluithet Europees Hof van Justitie dat bemiddeling bij hetsluiten van een vermogensbeheerovereenkomst – zelfsindien het sluiten van die overeenkomst er in een laterstadium toe leidt dat de beheerder van de portefeuille inhet kader van zijn beheersactiviteiten orders voor deaan- of verkoop van financiële instrumenten ontvangt endoorgeeft – niet als een beleggingsdienst in de zin vanartikel 4, 1., onder 2. en bijlage I, deel A, punt 1 van MiFIDI kan worden beschouwd.
FSMA, Minnelijke schikkingen geformuleerd door de
auditeur van de FSMA en waarmee AVA TRADE EU
Ltd en iCFD Ltd hebben ingestemd,  8 augustus
201719FINANCIEEL RECHTOpenbare uitgifte – ReclameDROIT FINANCIEREmission publique – PublicitéOp 8 augustus 2017 aanvaardde het directiecomité vande Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten(FSMA), bij toepassing van artikel 71, § 3 van de wet van2 augustus 2002 betreffende het toezicht op de finan-ciële sector en de financiële diensten, twee minnelijkeschikkingen, zijnde met AVA TRADE EU Ltd respectieve-lijk iCFD Ltd.AVA TRADE EU Ltd, een vennootschap naar Iers recht,had in de periode van juni 2014 tot minstens december2016, via een online beleggingsplatform, “contracts for
difference” (CFD’s) aangeboden en hiervoor reclamegemaakt. Aangezien dergelijke CFD’s instrumentenbetreffen die een investeringsaspect vertonen en eenfinanciële belegging mogelijk maken en derhalve, naaroordeel van de FSMA, zijn te kwalificeren als beleg-gingsinstrumenten in de zin van artikel 4, § 1, 10° van dewet van 16 juni 200620 (hierna “prospectuswet”), ver-richtte AVA TRADE EU Ltd een openbare aanbieding ophet Belgische grondgebied in de zin artikel 3, § 1, eerste

lid van de prospectuswet zonder een – voorafgaandelijkdoor de FSMA goedgekeurd – prospectus te publiceren.Zodoende miskende AVA TRADE EU Ltd de artikelen 17,20, § 1 en 43 van de prospectuswet. Daarnaast miskendeze eveneens artikel 60, § 1 van de prospectuswet doorreclame inzake een openbare aanbieding openbaar temaken zonder dat deze voorafgaandelijk door de FSMAwas goedgekeurd.iCFD Ltd, een vennootschap naar Cypriotisch recht, hadsinds 2014 en minstens tot november 2016, via meer-dere online beleggingsplatformen, CFD’s en binaireopties aangeboden en hiervoor reclame gemaakt. Aange-zien dergelijke CFD’s en binaire opties instrumentenbetreffen die een financiële belegging mogelijk maken enderhalve, naar oordeel van de FSMA, zijn te kwalificerenals beleggingsinstrumenten in de zin van artikel 4, § 1,10° van prospectuswet, verrichtte iCFD Ltd een open-bare aanbieding op het Belgische grondgebied in de zinartikel 3, § 1, eerste lid van de prospectuswet zonder een– voorafgaandelijk door de FSMA goedgekeurd – pros-pectus te publiceren. Zodoende miskende iCFD Ltd deartikelen 17, 20, § 1 en 43 van de prospectuswet. Daar-naast miskende ze eveneens artikel 60, § 1 van de pros-pectuswet door reclame inzake een openbare aanbie-ding openbaar te maken zonder dat deze voorafgaande-lijk door de FSMA was goedgekeurd.Door de minnelijke schikking te sluiten, stemden AVATRADE EU Ltd en iCFD Ltd in met de betaling van eengeldsom (van, respectievelijk, 175.000 EUR en 200.000EUR), een nominatieve publicatie van de minnelijkeschikking en het aanbieden aan bestaande klanten vande mogelijkheid om hun contract kosteloos op te zeggen.
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19. www.fsma.be/sites/default/files/public/content/NL/Sancties/2017-08-08_minnelijkeschikking.pdf en www.fsma.be/sites/default/files/public/content/FR/Sanctions/2017-08-08_reglementtransactionnel.pdf.20. Wet van 16 juni 2006 op de openbare aanbieding van belegging-sinstrumenten en de toelating van beleggingsinstrumenten tot deverhandeling op een gereglementeerde markt (BS 21 juni 2006,p. 31.352). 21. Advocaten te Brussel.


