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4. Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Evenals de huidige wetten bevat het Deel Markttoegang 
financiële ondernemingen voor de toegang tot de Neder-
landse markt een verbodstelsel; een bepaalde activiteit 
wordt verboden, tenzij daarvoor een vergunning is verkre-
gen of wordt voldaan aan de voorschriften voor dienstver-
richting of bijkantoor. In het Algemeen deel van dit voorstel 
worden de procedurele (formele) bepalingen over de ver-
gunningverlening opgenomen die zich richten tot de toe-
zichthouders, bijvoorbeeld de termijn waarbinnen de toe-
zichthouder op een aanvraag moet hebben beslist. In het 
Deel Markttoegang financiële ondernemingen worden de 
materiële bepalingen over vergunningverlening opgenomen 
die zich richten tot degenen die bepaalde activiteiten willen 
gaan verrichten. Artikel 1:102, zesde lid (‘De vergunning is 
persoonlijk en niet overdraagbaar’) is dan ook naar het 
Deel Markttoegang financiële ondernemingen verplaatst 
(artikel 2:1). Dit artikellid richt zich immers niet tot de toe-
zichthouder en past als zodanig niet in het stelsel van het 
Algemeen deel. Voor de taakverdeling van DNB en AFM bij 
vergunningverlening wordt verwezen naar paragraaf 5.2 
van de toelichting bij de (eerste) nota van wijziging.1 
In het Algemeen deel is verder geregeld in welke gevallen 
de toezichthouder de vergunning kan intrekken. Dit is niet 
in het Deel Markttoegang financiële ondernemingen opge-
nomen omdat de intrekking van een vergunning plaatsvindt 
wanneer de financiële onderneming al op de financiële 
markten werkzaam is en onder lopend toezicht op grond 
van het Deel Prudentieel toezicht financiële ondernemingen 
en/of het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
valt. 
De inhoud van de oorspronkelijk voorgestelde afdeling 
1.6.2. (Notificatie) is niet meer opgenomen in het Algemeen 
deel, maar verplaatst naar het Deel Markttoegang financi-
ële ondernemingen. Het gaat hier om de procedurele voor-
schriften die zijn gericht tot de toezichthouder in het kader 
van het vanuit een bijkantoor of door middel van het ver-
richten van diensten uitoefenen van het bedrijf door een 
financiële onderneming. Anders dan bij de procedurebepa-
lingen bij vergunningverlening – die worden opgenomen in 
het Algemeen deel – is bij de procedurebepalingen bij 
dienstverrichting en bijkantoor gekozen voor verplaatsing 
naar het Deel Markttoegang financiële ondernemingen. 
Reden hiervoor is dat deze procedurebepalingen per acti-
viteit sterk verschillen; zo bestaan verschillen in de termij-
nen, bij aanvraag te overleggen gegevens en “zwaarte” van 
de procedure: in sommige gevallen is instemming van de 
toezichthouder vereist, in andere gevallen is mededeling 
voldoende. Vanwege deze uit de Europese richtlijnen 
voortvloeiende diversiteit alsmede de sterke samenhang en 
verwevenheid met de corresponderende bepalingen die 
zich richten tot de financiële onderneming, is er ter vergro-
ting van de inzichtelijkheid voor gekozen alle procedurebe-
palingen voor bijkantoor en dienstverrichting per activiteit 
op te nemen in het Deel Markttoegang financiële onderne-
mingen. 

                                                 
1  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 130 en 131. 

 
In het Deel Markttoegang financiële ondernemingen zijn 
alle regels inzake markttoegang bijeengebracht. Daartoe 
behoren niet de regels met betrekking tot het aantrekken 
van opvorderbare gelden, de verklaring van ondertoezicht-
stelling voor financiële instellingen, gekwalificeerde deel-
nemingen in financiële ondernemingen en het aanbieden 
van effecten. Deze onderwerpen zijn opgenomen in het 
Deel Prudentieel toezicht financiële ondernemingen, met 
uitzondering van het aanbieden van effecten dat in het Deel 
Gedragstoezicht financiële markten is geregeld, en gaan 
pas spelen indien financiële ondernemingen op grond van 
het Deel Marktoegang financiële ondernemingen een ver-
gunning, ontheffing of vrijstelling hebben verkregen, of als 
dat laatstgenoemde deel niet op hen van toepassing is. 
Het Deel Markttoegang financiële ondernemingen kent een 
activiteitgerichte opzet. Het Deel Prudentieel toezicht finan-
ciële ondernemingen blijft in opzet ongewijzigd en regelt 
alleen het lopende toezicht, waarvoor de opzet meer cross-
sectoraal is. De gedachte achter deze benadering is dat 
vergunningverlening activiteitgericht is: een vergunning 
wordt verleend voor bijvoorbeeld het uitoefenen van het 
bedrijf van bank. Dit in tegenstelling tot de dagelijkse prak-
tijk na vergunningverlening die meer cross-sectoraal van 
aard is: financiële ondernemingen treden door middel van 
het aanbieden van gecombineerde financiële diensten 
(beleggingshypotheek bijvoorbeeld) met elkaar in concur-
rentie. 
De vergunningeisen die in het Deel Markttoegang financi-
ële ondernemingen aan een aanvrager van een vergunning 
worden gesteld, komen vanzelfsprekend overeen met de 
eisen waaraan financiële ondernemingen moeten voldoen 
nadat zij tot de financiële markten zijn toegelaten. In het 
artikel waarin per activiteit de vergunningeisen zijn opge-
nomen, wordt dan ook verwezen naar een corresponde-
rend artikel uit het Deel Prudentieel financiële ondernemin-
gen of het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen. 
De verwijzing gaat vergezeld van een korte omschrijving 
van welk type vergunningvereiste het betreft. Er wordt niet 
verwezen naar het Deel Gedragstoezicht financiële mark-
ten, omdat de normadressaten van dat deel geen toegang 
tot de markt verkrijgen door middel van een vergunning of 
notificatie. 
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Hoofdstuk 4.1 Inleidende bepa-
lingen 
 

Afdeling 4.1.1 Reikwijdte 
 
Artikel 4:1 
1.  Dit deel is, voor zover niet anders is be-

paald, van toepassing op: 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

                                                 
2  Artikel 34 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat kleine 

kredietunies zijn vrijgesteld van het Deel Gedragstoezicht fi-
nanciële ondernemingen (red.). 

3  Art. 36 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat (a) be-
heerders van een individueel vermogen waarvan de aandelen 
uitsluitend kunnen worden gehouden door een kring van 
bloed- of aanverwanten voorzover zij individuele vermogens 
beheren van de tot die kring behorende personen; en (b) be-
heerders van een individueel vermogen die een stichting zijn 
met als enig doel het beheren van individuele vermogens van 
een kring van bloed- of aanverwanten, voorzover zij indivi-
duele vermogens beheren van de tot die kring behorende 
personen zijn vrijgesteld van het in het deel Gedragstoezicht 
financiele ondernemingen van de Wft bepaalde  (red.). 

4  Art. 37 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat particuliere 
participatiemaatschappijen die beleggingsdiensten verlenen 
met betrekking tot aandelen in hun eigen geplaatste kapitaal, 
zijn vrijgesteld van het in het deel Gedragstoezicht financiele 
ondernemingen van de Wft bepaalde, met uitzondering van 
de artikelen 4:20, 4:22, 4:23, 4:24, 4:25, 4:88 en 4:89, Wft  
(red.). 

5  Art. 39 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt financiële-
dienstverleners zijn vrijgesteld van het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen Wft, voorzover zij financiële dien-
sten, anders dan met betrekking tot krediet, verlenen aan (a) 
consumenten die bij hen werkzaam zijn of anderszins onder 
hun verantwoordelijkheid vallen; (b) consumenten die werk-
zaam zijn bij of anderszins onder de verantwoordelijkheid val-
len van andere rechtspersonen waarmee zij in een formele of 
feitelijke zeggenschapsstructuur zijn verbonden; of (c) con-
sumenten of, indien het financiële diensten met betrekking tot 
verzekeringen of herverzekeringsbemiddeling betreft, cliënten 
waarmee zij in een formele of feitelijke zeggenschapsstruc-
tuur zijn verbonden (red.). 

6  Art. 39a van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat algemeen 
nut beogende instellingen als bedoeld in art. 5b, lid 1, Alge-
mene wet rijksbelastingen zijn vrijgesteld van het ingevolge 
het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen bepaalde 
met betrekking tot het aanbieden van, adviseren over en be-
middelen in krediet, alsmede met betrekking tot het adviseren 
over of bemiddelen in het openen van een betaalrekening of 
spaarrekening, met inbegrip van de aan een dergelijke reke-
ning verbonden betaal-, spaar-, of elektronischgeldfaciliteiten, 
ten behoeve van krediet, voorzover: (a) zij krediet aanbieden 
ter overbrugging van tijdelijke liquiditeitstekorten aan natuur-
lijke personen die op het tijdstip van aangaan van de over-
eenkomst inzake het krediet over geen of onvoldoende inko-
men beschikken om in de noodzakelijke kosten van bestaan 
te voorzien danwel uitkeringsgerechtigde zijn als bedoeld in 
art. 1, sub l, Wet structuur uitvoeringsorganisatie werk en in-
komen; (b) het jaarlijks kostenpercentage van het aangebo-
den krediet op het tijdstip van aangaan van de overeenkomst 
inzake het krediet niet meer bedraagt dan de helft van de 
wettelijke rente als bedoeld in art. 6: 120, lid 1, BW; en (c) zij 
de natuurlijke personen duidelijk en volledig over hun rechten 
en plichten met betrekking tot de overeenkomst hebben geïn-

                                                                          
formeerd, desgewenst schriftelijk, alvorens de overeenkomst 
inzake het krediet aan te gaan (red.). 

7  Art. 40 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat gemeente-
lijke kredietbanken ten aanzien waarvan art. 4:37 Wft is toe-
gepast zijn vrijgesteld het Deel Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen, met uitzondering van art. 4:20, Wft, voorzo-
ver zij financiële diensten verlenen met betrekking tot betaal-
rekeningen en de daaraan verbonden betaalfaciliteiten in het 
kader van het beheer van cliëntgelden als onderdeel van een 
integraal hulpverleningstraject (red.). 

8  Art. 43, lid 1 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
aanbieders van beleggingsobjecten die (a) aan >100 consu-
menten worden aangeboden; (b) deel uitmaken van een serie 
van beleggingsobjecten als bedoeld in art. 1, onderdeel bb, 
van het besluit die minder dan twintig beleggingsobjecten 
omvat; (c) een waarde hebben die niet volgens de regels van 
artikel 110 van het besluit, indien dat van toepassing zou zijn, 
kan worden bepaald; of (d) worden aangeboden voor een 
nominaal bedrag per beleggingsobject van ten minste € 100 
000), zijn vrijgesteld van het Deel Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen Wft (red.). 

9  Art. 43, lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
aanbieders zijn vrijgesteld van het Deel Gedragstoezicht fi-
nanciële ondernemingen Wft, voorzover zij financiële pro-
ducten, met uitzondering van krediet, aanbieden aan (a) con-
sumenten die bij hen werkzaam zijn of anderszins onder hun 
verantwoordelijkheid vallen; (b) consumenten die werkzaam 
zijn bij of anderszins onder de verantwoordelijkheid vallen van 
andere rechtspersonen waarmee zij in een formele of feitelij-
ke zeggenschapsstructuur zijn verbonden; of (c) consumen-
ten of, indien het aanbieden van verzekeringen betreft, cliën-
ten waarmee zij in een formele of feitelijke zeggenschaps-
structuur zijn verbonden (red.). 

10  Art. 43, lid 4 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
ondernemingen die de juridische eigendom verkrijgen van 
vorderingen uit hoofde van overeenkomsten inzake krediet 
die zij niet zelf als wederpartij zijn aangegaan, zijn vrijgesteld 
van het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft, 
voorover het beheer en de uitvoering van die overeenkom-
sten krachtens overeenkomst geschiedt door een kredietbe-
heerder aan wie het ingevolge de wet is toegestaan te be-
middelen in krediet of krediet aan te bieden en die kredietbe-
heerder de informatie, bedoeld in art. 68 Bgfo, verstrekt 
(red.). 

11  Art. 45, lid 1 onder a van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat adviseurs, voorzover zij adviseren over beleggingsobjec-
ten die (a) aan < 100 consumenten worden aangeboden; (b) 
deel uitmaken van een serie van beleggingsobjecten als be-
doeld in artikel 1, onderdeel bb, van het besluit die minder 
dan twintig beleggingsobjecten omvat; (c) een waarde heb-
ben die niet volgens de regels van artikel 110 van het besluit, 
indien dat van toepassing zou zijn, kan worden bepaald; of 
(d)  worden aangeboden voor een nominaal bedrag per be-
leggingsobject van <  € 100 000, zijn vrijgesteld van het Deel 
Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft. Art. 45, lid 3 
van de Vrijstellinsgregeling stelt wel als voorwaarde dat de 
adviseurs in onverplichte precontractuele informatie inzake 
het beleggingsobject vermelden dat zij niet onder toezicht 
staan van de AFM (red.). 

12  Art. 45, lid 1 onder b van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat adviseurs, voorzover zij adviseren over verzekeringen 
aan (a) rechtspersonen waarin zij deelnemen; (b) vennoot-
schappen waarvan zij vennoot zijn; of (c) rechtspersonen of 
vennootschappen waarin of waarvan andere rechtspersonen 
of vennootschappen waarmee zij in een formele of feitelijke 
zeggenschapsstructuur zijn verbonden, deelnemen onder-
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scheidenlijk vennoot zijn, van het Deel Gedragstoezicht fi-
nanciële ondernemingen Wft zijn vrijgesteld (red.). 

13  Art. 45, lid 1 onder d van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat de Staat der Nederlanden, voorzover hij in het kader van 
publieksvoorlichting adviseert over zorgverzekeringen of ziek-
tekostenverzekeringen ter aanvulling van een zorgverzeke-
ring, van het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
Wft is vrijgesteld (red.). 

14  Art. 45, lid 1 onder e van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat adviseurs die een andere hoofdberoepswerkzaamheid 
hebben dan het verlenen van financiële diensten en uit hoof-
de van die hoofdberoepswerkzaamheid inzicht hebben in de 
financiële situatie van consumenten, voorzover zij, zonder 
daarvoor van de aanbieder provisie te ontvangen, consumen-
ten adviseren en de door hen verstrekte adviezen in het ver-
lengde liggen van hun hoofdberoepswerkzaamheid, van het 
Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft zijn vrij-
gesteld. Art. 45, lid 3, Vr bepaalt dat de vrijstelling slechts van 
toepassing is indien het adviseren slechts een marginaal on-
derdeel uitmaakt van de totale werkzaamheden van de advi-
seur en hij het aanbevolen financiële product niet tevens 
aanbiedt of met betrekking tot het aanbevolen financiële pro-
duct niet tevens een beleggingsdienst verleent, bemiddelt, 
optreedt als gevolmachtigde agent of optreedt als onderge-
volmachtigde agent (red.). 

15  Art. 45, lid 1 onder f van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat adviseurs, voorzover zij adviseren over financiële instru-
menten aan personen die handelen in de uitoefening van een 
beroep of bedrijf en niet tevens beleggingsdiensten verlenen, 
van het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft 
zijn vrijgesteld (red.). 

16  Art. 47, lid 1, sub a, van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat van het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
van de wet bepaalde zijn vrijgesteld bemiddelaars voorzover 
(a) zij bemiddelen in beleggingsobjecten aan < 100 consu-
menten worden aangeboden; (b) deel uitmaken van een serie 
van beleggingsobjecten als bedoeld in artikel 1, onderdeel bb, 
Bgfo die >20 beleggingsobjecten omvat; (c) een waarde heb-
ben die niet volgens de regels van artikel 110 Bgfo, indien dat 
van toepassing zou zijn, kan worden bepaald; of (d) worden 
aangeboden voor een nominaal bedrag per beleggingsobject 
> € 100 000. Art. 47, lid 1 van de Vrijstellingsregeling Wft stelt 
als voorwaarde dat de desbetreffende bemiddelaar in recla-
me-uitingen en documenten waarin een aanbod van het be-
leggingsobject in het vooruitzicht wordt gesteld vermeldt dat 
hij voor het bemiddelen in het beleggingsobject niet onder 
toezicht staat van de AFM (red.). 

17  Art. 47, lid 1, sub b, van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat bemiddelaars die geen kredietbeheerder zijn, voorzover 
hun werkzaamheden slechts betrekking hebben op het incas-
seren van vorderingen uit hoofde van overeenkomsten inzake 
krediet vrijgesteld zijn van het Deel Gedragstoezicht financi-
ele ondernemingen Wft (red.). 

18  Art. 47, lid 1, sub c, van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat bemiddelaars voorzover zij bemiddelen in verzekeringen 
aan (a) rechtspersonen waarin zij deelnemen; (b) vennoot-
schappen waarvan zij vennoot zijn; of (c) rechtspersonen of 
vennootschappen waarin of waarvan andere rechtspersonen 
of vennootschappen waarmee zij in een formele of feitelijke 
zeggenschapsstructuur zijn verbonden, deelnemen onder-
scheidenlijk vennoot zijn, vrijgesteld zijn van het Deel Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen Wft (red.). 

19  Art. 47, lid 1, sub d en e, en a van de Vrijstellingsregeling Wft 
bepalen dat bemiddelaars in bemiddelen in hagelschadever-
zekeringen, paarden- en veeverzekeringen of glasverzekerin-

a.  financiëledienstverleners waaraan het 
ingevolge hoofdstuk 2.2 is toegestaan 
in Nederland financiële diensten te ver-
lenen of die een verklaring van onder-
toezichtstelling als bedoeld in artikel 
3:110 hebben, en hebben voldaan aan 
artikel 3:110, vierde of vijfde lid;  

b.  beleggingsondernemingen met zetel in 
Nederland of in een staat die geen lid-
staat is waaraan het ingevolge hoofd-
stuk 2.2 is toegestaan beleggingsdien-
sten te verlenen of beleggingsactivitei-
ten te verrichten;  

c. beheerders van beleggingsinstellingen 
waaraan het ingevolge afdeling 2.2.7 is 
toegestaan in Nederland beleggingsin-
stellingen te beheren dan wel rechten 
van deelneming in een beleggingsin-
stelling in Nederland aan te bieden en 
de aan die beleggingsinstellingen ver-
bonden bewaarders;  

d. icbe’s waaraan het ingevolge afdeling 
2.2.7 is toegestaan in Nederland rech-
ten van deelneming aan te bieden, de 
beheerders van die icbe’s en de aan die 
icbe’s verbonden bewaarders;  

                                                                          
gen, met uitzondering van broeiglasverzekeringen; reisbu-
reaus of reisorganisaties die bemiddelen in annuleringsverze-
keringen of reisverzekeringen (onder voorwaarde dat er een 
vakbekwame medewerker op de vestiging is) en bemidde-
laars wier werkzaamheden slechts betrekking hebben op 
schadebehandeling of het innen van premies, vrijgesteld zijn 
van het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft 
(red.). 

20  Art. 47, lid 1, sub f van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat   
gemeenten, voorzover zij bemiddelen in zorgverzekeringen of 
ziektekostenverzekeringen ter aanvulling van een zorgverze-
kering tussen financiëledienstverleners en consumenten van 
wie het inkomen niet meer dan 130% van de relevante bij-
standnorm (Hfdst. 3, Participatiewet) bedraagt, zijn vrijgesteld 
van het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft. 
Art. 47, lid 1, sub g van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt 
dat die vrijstelling ook geldt voor adviseren over deze verze-
kering (red.). 

21  Art. 49 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat bemidde-
laars in goederenkrediet dat niet dient ter verschaffing van het 
genot van beleggingsobjecten of financiële instrumenten aan 
een consument, zijn vrijgesteld van het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen Wft, met uitzondering van artt. 
4:19, 4:20, lid 1 t/m 5, 4:16, 4:22, 4:25, 4:28, 4:29, 4:74, 4:92, 
4:96, lid 1, 4:94, lid 3, en 4:99 van de wet. Deze vrijstelling is 
slechts van toepassing voorzover de looptijd van het goede-
renkrediet betreft niet langer is dan de verwachte economi-
sche levensduur van de verschafte roerende zaak, of dan de 
periode van dienstverlening en indien het goederenkrediet 
dient ter verschaffing van het genot van een roerende zaak, 
dan wel het verlenen van een dienst en de desbetreffende 
bemiddelaar in goederenkrediet (a) de consument niet advi-
seert over het goederenkrediet; en (b) een andere hoofdbe-
roepswerkzaamheid heeft dan bemiddeling in goederenkre-
diet red.). 

22  Zie ook de Beleidsregel Internet van de AFM d.d. Stcrt 2006, 
nr. 251 d.d. 27 dec. 2006) (red.).  
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e.  clearinginstellingen waaraan het inge-
volge afdeling 2.2.1 is toegestaan in 
Nederland hun bedrijf uit te oefenen 
voorzover ze optreden voor cliënten 
met zetel in Nederland; 

f. betaaldienstverleners;  
g. pensioenbewaarders; en 
h. datarapporteringsdienstverleners waar-

aan het ingevolge afdeling 2.2.12a is 
toegestaan in Nederland datarapporte-
ringsdiensten te verlenen. 

2.  De artikelen 4:9, derde lid, 4:14, tweede 
lid, aanhef en onderdeel c, 4:19, 4:20, eer-
ste tot en met derde en zesde lid, 4:22, 
eerste lid, 4:23, 4:24, 4:89, 4:90, 4:90a, 
4:90b, 4:90c, 4:90d en de artikelen 14 tot 
en met 26 van de verordening markten 
voor financiële instrumenten, alsmede de 
regels die bij of krachtens die artikelen 
zijn vastgesteld, zijn van toepassing op 
beleggingsondernemingen met een bij-
kantoor in Nederland waaraan het inge-
volge paragraaf 2.2.12.2 is toegestaan in 
Nederland beleggingsdiensten te verlenen 
of beleggingsactiviteiten te verrichten, 
met uitzondering van beleggingsonder-
nemingen als bedoeld in artikel 2:102a.  

3. Het ingevolgde dit deel bepaalde, met 
uitzondering van de artikelen 4:9, 4:10 en 
4:37e, is niet van toepassing op buiten-
landse beheerders van beleggingsinstel-
lingen waarvan Nederland de lidstaat van 
ontvangst is als bedoeld in artikel 4, eer-
ste lid, onderdeel r, van de richtlijn be-
heerders van alternatieve beleggingsin-
stellingen die vanuit een in Nederland ge-
legen bijkantoor Nederlandse beleggings-
instellingen beheren of rechten van deel-
neming in beleggingsinstellingen in Ne-
derland aanbieden.  

4. Het ingevolge dit deel bepaalde, is niet 
van toepassing op buitenlandse beheer-
ders van beleggingsinstellingen waarvan 
Nederland de lidstaat van ontvangst is als 
bedoeld in artikel 4, eerste lid, onderdeel 
r, van de richtlijn beheerders van alterna-
tieve beleggingsinstellingen die via het 
verrichten van diensten Nederlandse be-
leggingsinstellingen beheren of rechten 
van deelneming in beleggingsinstellingen 
in Nederland aanbieden.  

5. Het ingevolge dit deel bepaalde is niet van 
toepassing op beheerders van beleg-
gingsinstellingen als bedoeld in artikel 
2:66a, eerste en tweede lid, tenzij de be-
heerder op vrijwillige basis een vergun-
ning als bedoeld in artikel 2:65 heeft ver-
kregen.  

6. Het ingevolge dit deel bepaalde, met uit-
zondering van artikel 4:37p, is niet van 

toepassing op beheerders als bedoeld in 
artikel 2:70, tweede lid, of artikel 2:70a, 
derde lid.23  

7. Het ingevolge dit deel bepaalde, met uit-
zondering van de artikelen 4:9, derde lid, 
4:14, tweede lid, aanhef en onderdeel c, 
4:19, 4:20, eerste tot en met derde en zes-
de lid, 4:22, eerste lid, 4:23, 4:24, 4:89 en 
4:90, is niet van toepassing op beheerders 
van een beleggingsinstelling als bedoeld 
in artikel 2:98, derde lid, die vanuit een in 
Nederland gelegen bijkantoor activiteiten 
of diensten als bedoeld in artikel 6, vierde 
lid, van de richtlijn beheerders van alter-
natieve beleggingsinstellingen verrichten 
of verlenen. 

8. Het ingevolge dit deel bepaalde is niet van 
toepassing op beheerders van beleg-
gingsinstellingen met zetel in een andere 
lidstaat die via het verrichten van diensten 
in Nederland activiteiten of diensten als 
bedoeld in artikel 6, vierde lid, van de 
richtlijn beheerders van alternatieve be-
leggingsinstellingen verrichten of verle-
nen. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bepaalt de (territoriale) reikwijdte van dit deel en 
knoopt daarvoor aan bij het Deel Markttoegang. Dit deel is 
uitsluitend van toepassing beleggingsondernemingen, fi-
nanciële dienstverleners, financiële instellingen, kredietin-
stellingen en verzekeraars waaraan het op grond van 
hoofdstuk 2.2 van het Deel Markttoegang financiële onder-
nemingen is toegestaan in Nederland hun bedrijf uit te 
oefenen of financiële diensten te verlenen. Gelet op artikel 
1:17 valt hieronder ook het “on-line” verlenen van financiële 
diensten in een andere lidstaat vanuit een zetel of bijkan-
toor in Nederland. Zie ook artikel 1:2324 voor adviseurs en 
bemiddelaars in verzekeringen en herverzekeringsbemid-
delaars. 
Het voorgaande geldt ook voor beleggingsinstellingen: al-
leen indien deelnemingsrechten in de beleggingsinstelling 
op grond van het Deel Markttoegang financiële onderne-
mingen in Nederland mogen worden aangeboden, vallen 
de beleggingsinstelling en haar beheerder en bewaarder 
onder dit deel. 
In afdeling 2.2.1 is de reikwijdte van de vergunningplicht 
voor clearinginstellingen op de Nederlandse markt gere-
geld. Uit het in die afdeling bepaalde vloeit voort dat de ver-
gunningplicht zich ook uitstrekt tot clearinginstellingen die 
niet voor Nederlandse cliënten clearen. Het valt buiten de 
doelstellingen van het in dit voorstel geregelde gedragstoe-
zicht om met betrekking tot deze activiteiten toezicht uit te 
oefenen. De reikwijdte van het toezicht uit hoofde van dit 

                                                 
23  Art. I, onderdeel SS van de Wijzigingswet financiele markten 

2015 (stb. 2014, nr. 472) voegt een nieuw 6e lid toe, dat vol-
gens de toelichting pas medio 2015 in werking moet treden, 
maar volgens het inwerkingtredingsbesluit is het al in werking. 
(red.). 

24  Deze verwijzing in de nota van toelichting naar artikel 1:23 
moet een verwijzing naar artikel 1:22 zijn. (red.) 



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  7 

deel wordt daarom beperkt tot het optreden als clearingin-
stelling voor Nederlandse cliënten. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In onderdeel a van artikel 4:1 worden de financiële instel-
lingen, kredietinstellingen en verzekeraars niet meer afzon-
derlijk genoemd omdat zij door de wijziging van de term 
“financiëledienstverlener” in artikel 1:1 onder deze term val-
len. Daarnaast is in onderdeel a een verwijzing naar de ver-
klaring van ondertoezichtstelling van financiële instellingen 
op grond van artikel 3:110 opgenomen. Dit betreft het her-
stel van een omissie. In onderdeel b is de formulering ver-
beterd. Onderdeel c is ongewijzigd ten opzichte van de 
tekst van de vierde nota van wijziging. 
 
Kamerstuk 30 658, nr. 5 
Artikel 4:3 van de Wft is van toepassing op een ieder en 
niet alleen op de financiële ondernemingen die op grond 
van het Deel Markttoegang financiële ondernemingen of 
artikel 3:110 van de Wft in Nederland hun bedrijf mogen 
uitoefenen of financiële diensten mogen verlenen. Daarom 
moet artikel 4:3 van de Wft worden uitgezonderd van artikel 
4:1 van de Wft. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
De voorgestelde wijziging van artikel 4:1 van de Wft strekt 
ter uitvoering van artikel 13, negende lid, artikel 31, eerste 
lid, artikel 32, eerste lid en artikel 32, zevende lid, van de 
MiFID.  
In het eerste lid van de artikelen 31 en 32 van de MiFID is 
bepaald dat de lidstaten ervoor zorgdragen dat een beleg-
gingsonderneming waaraan door een toezichthoudende 
instantie van een andere lidstaat een vergunning is ver-
leend op hun grondgebied vrij beleggingsdiensten mag ver-
lenen of beleggingsactiviteiten mag verrichten, mits deze 
onder de vergunning vallen. De lidstaten mogen aan een 
dergelijke beleggingsonderneming geen aanvullende ver-
plichtingen opleggen in verband met aangelegenheden die 
door de MiFID worden bestreken. Het uitgangspunt van de 
MiFID is derhalve dat het toezicht wordt uitgeoefend door 
de toezichthoudende instantie van de lidstaat van her-
komst. Dit is een wijziging ten opzichte van het huidige re-
gime, waarbij het gedragstoezicht wordt uitgeoefend door 
de toezichthoudende instantie van de lidstaat van ont-
vangst.  
Deze wijziging is verwerkt in artikel 4:1 van de Wft. In arti-
kel 4:1, eerste lid, onderdeel b, is bepaald dat de bepa-
lingen van het Deel Gedragstoezicht financiële onderne-
mingen van de Wft van toepassing zijn op beleggingson-
dernemingen met zetel in Nederland of met een zetel in 
een staat die geen lidstaat is waaraan het op grond van 
hoofdstuk 2.2 van de Wft is toegestaan beleggingsdiensten 
te verlenen of beleggingsactiviteiten te verrichten.  
Op het uitgangspunt van toezicht door de toezichthouden-
de instantie van de lidstaat van herkomst is in de artikelen 
13, negende lid, en 32, zevende lid, van de MiFID een uit-
zondering gemaakt voor beleggingsondernemingen met 
een bijkantoor in Nederland waaraan het is toegestaan om 
in Nederland beleggingsdiensten te verlenen of beleggings-
activiteiten te verrichten. Deze uitzondering is opgenomen 
in de artikelen 13, negende lid, en 32, zevende lid, van de 

MiFID.  
Artikel 13, negende lid, van de MiFID bepaalt dat de toe-
zichthouder van het land waar het bijkantoor is gevestigd 
erop toeziet dat een beleggingsonderneming gegevens 
over alle door haar verrichte diensten en transacties bij-
houdt opdat de vergunningverlenende toezichthouder on-
der meer kan beoordelen of de onderneming alle verplich-
tingen jegens haar cliënten of potentiële cliënten is nageko-
men (artikel 13, zesde lid, van de MiFID). Dergelijke regels 
zullen worden opgenomen in een algemene maatregel van 
bestuur. Artikel 4:14, tweede lid, aanhef en onderdeel c, 
biedt daarvoor de grondslag en is dan ook van toepassing 
op bijkantoren van beleggingsondernemingen met zetel in 
een andere lidstaat.  
Artikel 32, zevende lid, eerste alinea, van de MiFID bepaalt: 
«De bevoegde autoriteit van de lidstaat waar het bijkantoor 
is gevestigd, neemt de verantwoordelijkheid op zich om 
ervoor te zorgen dat de door het op zijn grondgebied ge-
vestigde bijkantoorverrichte diensten voldoen aan de eisen 
die in de artikelen 19, 21, 22, 25, 27 en 28, alsmede in de 
op grond van die bepalingen genomen maatregelen wor-
den gesteld». De richtlijntekst is niet geheel duidelijk als het 
gaat om de vraag om welke diensten van het bijkantoor het 
hier gaat. Immers de tweede alinea van het zevende lid van 
artikel 32 stelt: «De bevoegde autoriteit van de lidstaat 
waar het bijkantoor is gevestigd heeft het recht om de door 
het bijkantoor getroffen regelingen aan een onderzoek te 
onderwerpen en de wijzigingen te verlangen die absoluut 
noodzakelijk zijn om de bevoegde autoriteit in staat te stel-
len de verplichtingen die in de artikelen 19, 21, 22, 25, 27 
en 28, alsmede in de op grond van die bepalingen geno-
men maatregelen zijn neergelegd, te doen nakomen met 
betrekking tot de op het grondgebied van die lidstaat door 
het bijkantoor verrichte diensten en/of activiteiten».  
De uitzondering op het home toezicht in artikel 32, zevende 
lid, van de MiFID, is opgenomen in het tweede lid van arti-
kel 4:1 Wft. In dit lid wordt verwezen naar alle artikelen uit 
het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen van de 
Wft waaraan het bijkantoor zal moeten voldoen. De voorge-
stelde wijziging van artikel 4:1, gaat ervan uit dat het gaat 
om de diensten die een beleggingsonderneming met zetel 
in een andere lidstaat in Nederland verleent. De AFM houdt 
derhalve toezicht op de naleving van deze artikelen door de 
desbetreffende bijkantoren, voorzover de diensten of activi-
teiten in Nederland worden verricht.  
 
Kamerstuk 31.892, nr. 03 
Met de wijziging van artikel 4:1 wordt de reikwijdte van deel 
vier van de Wet op het financieel toezicht uitgebreid naar 
betaaldienstverleners. 
 
Kamerstuk 31.891, nr. 7 
De wijziging in artikel 4:1, eerste lid, onderdeel a, verduide-
lijk dat deel 4 Wft eveneens, in beginsel, van toepassing is 
op pensioenbewaarders. Dit blijkt eveneens uit de artikelen 
4:8, vierde lid, 4:9, eerste lid, 4:10, eerste lid, 4:11, eerste 
lid, 4:12, tweede lid, onderdeel d, 4:13, eerste en tweede 
lid, 4:14, eerste lid en 4:18, eerste lid, onderdeel c.  
Bovendien blijkt uit de redactie van artikel 4:1, eerste lid, 
nogmaals dat premiepensioeninstellingen, als aanbieders 
van premiepensioenvorderingen als financieledienstverle-
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ners hebben te gelden en daarmee tevens als financiële 
ondernemingen.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Het eerste lid van artikel 4:1 van de Wft wordt technisch 
aangepast naar aanleiding van de wijzigingen in het begrip 
«beleggingsinstelling». Ook wordt een derde en vierde lid 
toegevoegd waarin bepaald wordt wat de reikwijdte is van 
dit deel met betrekking tot beheerders van beleggingsin-
stellingen. Het derde lid strekt ter implementatie van artikel 
45, tweede lid, van de richtlijn.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
De aanpassingen aan artikel 4:1 van de Wft hangen samen 
met de wijzigingen in de artikelen 2:70, tweede lid, en 
2:70a, derde lid, die in dit wetsvoorstel zijn opgenomen. De 
beheerders waarop deze leden van toepassing zijn, dienen 
te voldoen aan de aanvullende nationale eisen die in het 
doorlopend toezicht ingevolge artikel 4:37p van de Wft 
worden gesteld aan beheerders die rechten van deelne-
ming in een beleggingsinstelling aanbieden aan niet-
professionele beleggers. Aangezien artikel 2:70a op een 
later tijdstip in werking treedt (naar verwachting medio 
2015) treedt ook onderdeel SS later in werking.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
De wijziging van artikel 4:1, eerste lid, onderdeel c, betreft 
een tekstuele wijziging. Onder de richtlijn icbe’s worden de 
activa van een icbe bewaard door een onafhankelijke be-
waarder. Van dit vereiste kan niet meer worden afgeweken 
zodat de term «eventueel» in artikel 4:1, eerste lid, onder-
deel d, overbodig wordt en kan vervallen.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Aan het eerste lid van artikel 4:1 wordt een onderdeel h 
toegevoegd.  
Artikel 4:1, eerste lid, aanhef en onderdeel h, bewerkstelligt 
dat het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
van de Wft, tenzij anders is bepaald, van toepassing is op 
datarapporteringsdienstverleners als bedoeld in artikel 1:1 
van de Wft die bevoegd zijn in Nederland datarapporte-
ringsdiensten te verlenen. Datarapporteringsdienstverle-
ners moeten op grond van de Wft voldoen aan de in afde-
ling 2.2.12a van die wet neergelegde vergunningplicht en 
vergunningeisen en aan enige in het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen van de Wft opgenomen gedrags-
regels (de artikelen 4:9, eerste lid, 4:10, eerste lid, artikel 
4:11, eerste en derde lid, en artikel 4:14, eerste en tweede 
lid, van de Wft).  
Artikel 4:1, tweede lid, verwerkt artikel 35, achtste lid, van 
MiFID II. Op grond van artikel 35, achtste lid, van MiFID II 
is de toezichthoudende instantie van de lidstaat van ont-
vangst verantwoordelijk voor de naleving door het bijkan-
toor van een beleggingsonderneming van de in dat artikel 
genoemde artikelen uit MiFID II en de verordening. Artikel 
4:1, tweede lid, verwijst naar de artikelen in de Wft waarin 
de desbetreffende artikelen uit MiFID II zijn verwerkt. Daar-
naast verwijst dit artikel naar de artikelen uit de verordening 
die rechtstreeks van toepassing zijn. De AFM houdt op 
grond van artikel 4:1, tweede lid, toezicht op het bijkantoor 
ten aanzien van de beleggingsdiensten en beleggingsacti-

viteiten die door het desbetreffende bijkantoor in Nederland 
worden verleend, onderscheidenlijk verricht. De AFM houdt 
echter geen toezicht op beleggingsondernemingen als 
bedoeld in artikel 2:102a van de Wft die vanuit een in een 
andere lidstaat gelegen bijkantoor naar Nederland beleg-
gingsdiensten verlenen of beleggingsactiviteiten verrichten.  
Het nieuwe zevende lid van artikel 4:1 regelt dat het be-
paalde ingevolge het Deel Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen van de Wft in beginsel niet van toepassing 
is op beheerders van een beleggingsinstelling met zetel in 
een andere lidstaat als bedoeld in artikel 2:98, derde lid, 
van de Wft, die door middel van een bijkantoor in Neder-
land activiteiten of diensten als bedoeld in artikel 6, vierde 
lid, van de AIFMD verrichten of verlenen. Echter, artikel 
4:1, zevende lid, bepaalt tevens dat enige in het Deel Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen opgenomen artike-
len van toepassing zijn op de hiervoor bedoelde beheer-
ders van beleggingsinstellingen. Die artikelen bevatten 
onder meer voorschriften met betrekking tot de bedrijfsvoe-
ring, de informatieverstrekking aan cliënten en de pas-
sendheidstoets. Artikel 4:1, zevende lid, verwerkt artikel 92 
van MiFID II. Een beheerder van een beleggingsinstelling is 
het niet toegestaan om in zijn lidstaat van herkomst uitslui-
tend de in artikel 6, vierde lid, van de AIFMD bedoelde 
activiteiten of diensten te verrichten of verlenen (zie artikel 
2:67a, vierde lid, aanhef en onderdeel a, van de Wft).  
Het is een dergelijke beheerder van een beleggingsinstel-
lingn op grond van artikel 92, tweede lid, aanhef en onder-
deel a, van MiFID II echter wel toegestaan in een andere 
lidstaat uitsluitend de hiervoor bedoelde activiteiten of 
diensten te verrichten of te verlenen. In verband hiermee 
regelt het voorgestelde achtste lid van artikel 4:1, dat even-
eens strekt tot implementatie van artikel 92 van MiFID II, 
dat het bepaalde ingevolge het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen van de Wft niet van toepassing is 
op beheerders van een beleggingsinstelling met zetel in 
een andere lidstaat, die door middel van dienstverrichting in 
Nederland de in artikel 6, vierde lid, van de AIFMD bedoel-
de activiteiten of diensten in verrichten of verlenen.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de VVD-fractie vragen of voor een bijkantoor 
als bedoeld in artikel 4:9, tweede lid, van de Wft eventuele 
diploma-vereisten gelden.  
De vakbekwaamheidseisen opgenomen in de Wft en daar-
op gebaseerde lagere wetgeving zijn van toepassing op 
beleggingsondernemingen met een zetel in Nederland en 
op beleggingsondernemingen die hier een bijkantoor heb-
ben. De vakbekwaamheidseisen zullen in lagere regelge-
ving nader worden uitgewerkt. Hierbij zal worden aangeslo-
ten bij de Richtsnoeren voor de beoordeling van kennis en 
bekwaamheid van personeel opgesteld door ESMA.25  
 
Handelingen II, 2016-2017, nr. 101, nr 26, 12 sept. 2017  
Minister Dijsselbloem: De heer Tony van Dijck (PVV): 
Misschien heb ik het gemist, maar ik heb de minister niet 
gehoord over de vakbekwaamheid en de problemen daar-
omtrent, namelijk dat private bankers met een diploma Wft 

                                                 
25  www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-

1886_nl.pdf .  

http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1886_nl.pdf
http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1886_nl.pdf
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Vermogen niet zouden voldoen aan de vakbekwaamheids-
eisen. De tijd dringt — 3 januari is nabij — dus heeft de 
minister een antwoord voor die groep? 
Minister Dijsselbloem: Mocht er nog een tweede termijn 
zijn, dan krijgt u dat antwoord in tweede termijn en anders 
krijgt u het schriftelijk. Mijn ambtenaren gebaren dat ik het 
antwoord heb, maar ik heb het niet aangetroffen. O, de 
bode komt het brengen. 
De voorzitter: Kijk, over vakbekwaamheid gesproken. 
Minister Dijsselbloem: Ja, op dit blaadje staat een antwoord 
op de vraag van de heer Van Dijck over vakbekwaamheid; 
onderwerp en vragensteller kloppen. Hoe gaan private 
bankers aantonen dat ze vakbekwaam zijn? Hoe kan een 
beleggingsondernemer aantonen dat medewerkers van 
bijvoorbeeld een call center vakbekwaam zijn? Een beleg-
gingsondernemer dient ervoor te zorgen dat werknemers 
vakbekwaam zijn. Het gaat zowel om werknemers die 
informeren als om werknemers die adviseren. Een beleg-
gingsondernemer mag hierbij gebruikmaken van een extern 
instituut, zoals in Nederland DSI, maar kan ook zelf toetsen 
en examens afnemen bij bijvoorbeeld de callcentermede-
werkers. Maar ze moeten het wel optuigen en zo nodig 
kunnen laten zien dat het gebeurd is. 
 
Artikel 4:2 
1.  Met uitzondering van de artikelen 4:36 en 

4:37 is dit deel niet van toepassing op het 
aanbieden van krediet door een gemeen-
telijke kredietbank indien voor de be-
drijfsvoering van die gemeentelijke kre-
dietbank op grond van artikel 4:37, eerste 
en tweede lid, een reglement is vastge-
steld en goedgekeurd. 

2.  De artikelen 4:9, eerste lid, en 4:10 zijn 
niet van toepassing op personen die het 
dagelijks beleid van een gemeentelijke 
kredietbank bepalen, die het beleid van 
een gemeentelijke kredietbank bepalen of 
mede bepalen of die onderdeel zijn van 
een orgaan dat is belast met het toezicht 
op het beleid en de algemene gang van 
zaken van een gemeentelijke kredietbank 
en tevens lid of voorzitter zijn van een 
gemeenteraad dan wel deel uitmaken van 
een college van burgemeester en wethou-
ders. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Het eerste lid wordt met enkele redactionele wijzigingen 
overgenomen uit artikel 4, eerste lid, van de Wet financiële 
dienstverlening (Wfd). De uitzondering vloeit voort uit de in 
artikel 4:37, eerste en tweede lid, opgenomen verplichting 
voor een gemeentelijke kredietbank een aantal normen uit 
dit voorstel in haar reglement op te nemen en dit reglement 
ter goedkeuring voor te leggen aan gedeputeerde staten. 
Bovendien is op grond van dat artikel het toezicht op de 
uitvoering van dit reglement vormgegeven. Op grond van 
artikel 4:37, eerste lid, dient het college van burgemeester 
en wethouders, dan wel de bij de gemeenschappelijke re-
geling betrokken gemeenteraden, een reglement op te stel-
len indien door een gemeentelijke kredietbank krediet wordt 

aangeboden ter uitvoering van haar publieke taak. In dat 
reglement moeten voorschriften worden opgenomen die 
overeenkomen met de gedragsregels uit dit deel die van 
toepassing zijn op de aanbieders van krediet. Het tweede 
lid van artikel 4:37 bepaalt dat dit reglement ter goedkeu-
ring moet worden voorgelegd aan gedeputeerde staten. 
Indien wordt voldaan aan artikel 4:37, eerste en tweede lid, 
is dit deel niet van toepassing op het aanbieden van krediet 
door de gemeentelijke kredietbank. Het toezicht op de 
naleving van het reglement blijft op grond van het derde en 
vierde lid van artikel 4:37 de verantwoordelijkheid van het 
college van burgemeester en wethouders, dan wel, indien 
sprake is van een gemeenschappelijke regeling, het alge-
meen bestuur van een niet-private gemeentelijke kre-
dietbank, gebaseerd op een gemeenschappelijke regeling. 
Voor privaatrechtelijke gemeentelijke kredietbanken is een 
aparte regeling opgenomen in onderdeel b van het derde 
lid en in het vierde lid van artikel 4:37. 
Indien een gemeentelijke kredietbank commercieel krediet 
aanbiedt, concurreert zij rechtsreeks met andere aanbie-
ders van krediet. Zij komt in dat geval niet in aanmerking 
voor de uitzondering van dit deel. Op dergelijke gemeente-
lijke kredietbanken zijn de bepalingen van het Algemeen 
deel, het Deel Markttoegang financiële ondernemingen en 
het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen inte-
graal van toepassing. 
Voor de volledigheid wordt hier nog opgemerkt dat ge-
meentelijke kredietbanken ten aanzien van niet-hypothecair 
krediet altijd dienen te voldoen aan de privaatrechtelijke 
bepalingen van hoofdstuk IV van de Wet op het consu-
mentenkrediet (Wck), ten aanzien waarvan het voornemen 
bestaat deze op te nemen in het Burgerlijk Wetboek (BW). 
Ook de bepalingen over schuldbemiddeling van de Wck 
zijn van toepassing op gemeentelijke kredietbanken. 
Op grond van het tweede lid van artikel 4:2 zijn gemeente-
lijke kredietbanken uitgezonderd van de vereisten inzake 
de betrouwbaarheid en de deskundigheid van personen die 
het dagelijks beleid van de gemeentelijke kredietbank 
bepalen. De voorgestelde formulering van het tweede lid 
breidt deze uitzondering ten opzichte van de Wfd uit naar 
alle gemeentelijke kredietbanken, maar zorgt er tegelijk 
voor dat de uitzondering alleen geldt voor die personen die 
lid zijn of voorzitter van een gemeenteraad dan wel een 
college van burgemeester en wethouders. Een gemeente-
lijke kredietbank met stichtingvorm valt eveneens onder 
deze uitzondering, ongeacht de aard van de te verlenen 
financiële dienst. 
 
Artikel 4:2a [(oud) vervallen (red.)26] 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Het nieuwe artikel 4:2a zorgt ervoor dat het bepaalde in dit 
deel met betrekking tot het aanbieden van schadeverzeke-
ringen niet van toepassing is op waarborg- en garantie-
fondsen waarop artikel 3:6 van toepassing is. Voor verdere 
toelichting wordt verwezen naar de toelichting bij artikel 3:6. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
Uit artikel 3:6 van de Wft blijkt wanneer een waarborg- of 

                                                 
26  Stb. 2008, nr. 545 (red.) 
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garantiefonds als bedoeld in dat artikel een vergunning 
nodig heeft voor de uitoefening van het bedrijf van schade-
verzekeraar, en wanneer een dergelijk fonds deze vergun-
ning niet nodig heeft. Dientengevolge moet worden gecon-
stateerd dat, als een dergelijk fonds op grond van artikel 
3:6 van de Wft een vergunning voor de uitoefening van het 
bedrijf van schadeverzekeraar nodig heeft, ingevolge dat 
artikel hetgeen in de Wft is bepaald met betrekking tot 
onder andere de aanvraag van deze vergunning in het Deel 
Markttoegang financiële ondernemingen en het uitoefenen 
van het bedrijf van schadeverzekeraar in het Deel Pruden-
tieel toezicht financiële ondernemingen en het Deel Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen, van toepassing is 
op dit fonds. Evenzeer is hetgeen in de Wft is bepaald met 
betrekking tot de aanvraag van een dergelijke vergunning 
en de uitoefening van dat bedrijf, ingevolge artikel 3:6 van 
de Wft niet van toepassing op waarborg- of garantiefond-
sen waarop artikel 3:6, tweede, derde of vierde lid, van de 
Wft van toepassing is aangezien deze waarborg- of garan-
tiefondsen niet over een dergelijke vergunning hoeven te 
beschikken (met dien verstande dat een dergelijk fonds in 
dat geval altijd de vrijheid behoudt om ervoor te kiezen om 
alsnog een dergelijke vergunning aan te vragen en te 
voldoen aan hetgeen daaromtrent en met betrekking tot de 
uitoefening van het bedrijf van schadeverzekeraars is 
bepaald in de Wft). Daarom wordt voorgesteld om artikel 
4:2a van de Wft te laten vervallen.  
 
Artikel 4:2a  
Het ingevolge dit deel bepaalde is niet van 
toepassing op het in de uitoefening van een 
beroep of bedrijf als gevolmachtigde of on-
dergevolmachtigde van een herverzekeraar 
voor diens rekening sluiten van een herver-
zekering met een natura-uitvaartverzekeraar, 
levensverzekeraar of schadeverzekeraar of 
andere herverzekeraar.  
Kamerstuk 31.131, nr. 3 
Het is voorstelbaar dat een herverzekeraar gebruik maakt 
van een gevolmachtigd agent bij het sluiten van een her-
verzekering met een directe verzekeraar. Voor zover be-
kend komt deze figuur thans niet voor, maar niet mag 
worden uitgesloten dat in de toekomst personen wel gaan 
optreden als gevolmachtigde agent of ondergevolmachtig-
de agent van een herverzekeraar. Een gevolmachtigde 
agent en een ondergevolmachtigde agent van een herver-
zekeraar handelt uitsluitend met professionele partijen. Het 
is daarom niet nodig dat het Deel Gedragstoezicht financi-
ele ondernemingen op de gevolmachtigde of ondergevol-
machtigde agent van een herverzekeraar van toepassing 
is. Zonder artikel 4:2a zou er onduidelijkheid kunnen be-
staan of het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen in dezen van toepassing is. Artikel 4:2a sluit die ondui-
delijkheid uit.  
 
Artikel 4:2b 
Het ingevolge dit deel bepaalde met betrek-
king tot het verlenen van betaaldiensten is 
uitsluitend van toepassing op betaaldiensten, 
verleend in euro’s of in andere valuta van 

lidstaten. 
Kamerstuk 31.892, nr. 03 
Met artikel 4:2b wordt artikel 2, tweede lid, van de richtlijn 
betaaldiensten geïmplementeerd. Dit artikel is als reikwijd-
tebepaling voor het Deel Gedragstoezicht Financiële On-
dernemingen van de Wet op het financieel toezicht opge-
nomen omdat in dit deel van de Wet op het financieel toe-
zicht alle voor de Wet op het financieel toezicht relevante 
bepalingen uit Titel III en IV van de richtlijn betaaldiensten 
onder dit toezicht vallen.  
Eenzelfde bepaling is opgenomen in het voorgestelde 
artikel 515, tweede lid, van Boek 7 van het Burgerlijk Wet-
boek. Deze bepaling beperkt de reikwijdte van de Wet op 
het financieel toezicht en het BW tot betaaldiensten die in 
de Europese Gemeenschap worden uitgevoerd in euro’s of 
een andere valuta van een lidstaat. Dit betekent dat als een 
betaalrekening wordt aangehouden in een valuta van een 
niet-lidstaat en de betaaldiensten ook in die valuta worden 
uitgevoerd, deze niet onder de richtlijn betaaldiensten 
vallen. Wordt er echter bijvoorbeeld geld overgemaakt van 
die rekening in euro’s, dan vallen deze wel weer onder de 
reikwijdte van de genoemde wetten. 
 
Artikel 4:2c 
Met uitzondering van afdeling 4.2.4, de para-
grafen 4.3.1.8 en 4.3.8.1. en de artikelen 4:17, 
4:19, eerste tot en met derde lid, 4:22 en 4:25 
is het ingevolge dit deel bepaalde niet van 
toepassing op het aanbieden van financiele27 
producten als bedoeld in onderdeel b van de 
definitie van financieel product in artikel 1:1. 
Kamerstuk 31.892, nr. 03 
In artikel 4:2c is opgenomen dat de bepalingen uit het Deel 
Gedragstoezicht Financiële Ondernemingen van de Wet op 
het financieel toezicht, met uitzondering van verschillende 
artikelen niet van toepassing zijn op het aanbieden van 
betaalrekeningen. Gelet op de maximum harmonisatie van 
de richtlijn betaaldiensten en het aparte regime voor be-
taaldienstverleners is het niet wenselijk om alle bepalingen 
uit dit Deel van de Wet op het financieel toezicht over het 
aanbieden van betaalrekeningen en de daarbij behorende 
betaalfaciliteiten onverkort van toepassing te laten zijn op 
betaaldienstverleners. 
Een aantal bepalingen uit het Deel Gedragstoezicht Finan-
ciële Ondernemingen van de Wet op het financieel toezicht 
is nog wel van toepassing op het aanbieden van betaalre-
keningen als bedoeld in de definitie van financieel product. 
Het betreft de afdeling 4.2.4 en de artikelen 4:17 en 4:22 
van de Wft die door dit voorstel ook van toepassing worden 
verklaard op betaalinstellingen.  
Daarnaast betreft het artikel 4:19, eerste tot en met derde 
lid, en paragraaf 4.3.8.1 dat niet worden gereguleerd door 
de richtlijn betaaldiensten en waarvan niet wenselijk wordt 
geacht een verandering aan te brengen in de bestaande 
praktijk.  
Als laatste betreft het onderwerpen die in andere Europese 
richtlijnen wordt geregeld. Artikel 30, derde lid, van de 

                                                 
27  In Stb. 2009, nr. 436, art. I, onderdeel AG wordt de trema op 

de e vergeten. (red.) 
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richtlijn bepaalt dat die bepalingen van toepassing blijven. 
Als gevolg hiervan is afdeling 4.2.5. ten aanzien van over-
eenkomsten op afstand wel van toepassing op het aanbie-
den van betaalrekeningen als bedoeld in de definitie van 
financieel product.  
Overigens moet worden opgemerkt dat de bepalingen met 
betrekking tot het adviseren en bemiddelen in betaalreke-
ningen als bedoeld in de definitie van financieel product 
voor zover deze in het Deel Gedragstoezicht Financiële 
Ondernemingen van de Wet op het financieel toezicht zijn 
opgenomen wel gewoon van toepassing zijn. Een voor-
beeld is artikel 4:23 en de bepalingen in afdeling 4.3.3. 
Deze artikelen komen niet terug als uitzondering in het 
voorgestelde artikel, aangezien het artikel alleen ziet op het 
aanbieden van financiële producten en niet op het bemid-
delen of adviseren in financiële producten.  
 
Kamerstuk 34.480, nr. 3  
Artikel 4.2c bepaalt dat Deel 4 van de Wft in beginsel niet 
van toepassing is op het aanbieden van betaalrekeningen. 
Dit artikel bevat echter een aantal uitzonderingen. Hieraan 
worden de in dit wetsvoorstel voorgestelde nieuwe para-
graaf 4.3.1.8. en artikel 4:25 toegevoegd. Hiermee wordt 
bewerkstelligd dat paragraaf 4.3.1.8. en artikel 4:25 ook 
van toepassing zijn op het aanbieden van betaalrekenin-
gen. Dit is van belang omdat in paragraaf 4.3.1.8. de ba-
sisbetaalrekening wordt geregeld en artikel 4:25 de beoog-
de wettelijke grondslag vormt voor de implementatie van de 
verplichting omtrent het instellen van een overstapdienst in 
het Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft.  
 
Artikel 4:2d  
Met uitzondering van de artikelen 4:19, 4:22, 
4:32, 4:33, 4:34 en 4:35 is dit deel niet van 
toepassing op financiële diensten met be-
trekking tot een geoorloofde debetstand 
waarbij de consument is gehouden binnen 
drie maanden af te lossen.  
Kamerstuk 32.339, nr. 3 
Het nieuwe artikel 4:2b implementeert artikel 2, derde lid, 
van de richtlijn. Op financiële diensten met betrekking tot 
een geoorloofde debetstand die binnen drie maanden dient 
te worden afgelost is een verlicht regime van toepassing. 
De artikelen over de informatieverstrekking, de hoogste 
toegelaten kredietvergoeding en de kredietwaardigheids-
toets zijn van toepassing.  
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
Met het voorstel van wet houdende wijziging van Boek 7 
van het Burgerlijk Wetboek, de Wet op het financieel toe-
zicht en enige andere wetten ter implementatie van richtlijn 
nr. 2008/48/EG van het Europese Parlement en de Raad 
van de Europese Unie van 23 april 2008 inzake krediet-
overeenkomsten voor consumenten en tot intrekking van 
Richtlijn 87/102/EEG van de Raad (PbEU L 133/66) (Ka-
merstukken 32 339, artikel III, onderdeel C) is per abuis in 
de Wet op het financieel toezicht artikel 4:2d geplaatst in 
afdeling 4.1.2. Bijzondere bepalingen in plaats van in afde-
ling 4.1.1. Reikwijdte. Deze omissie wordt hierbij hersteld.  
 
 

Artikel 4:2e 
De artikelen 4:9, derde lid, 4:11, eerste en 
derde tot en vijfde lid, 4:14, eerste en tweede 
lid, 4:16, 4:18a tot en met 4:18e, 4:19, 4:20, 
4:22, eerste lid, 4:23, 4:24, 4:25, 4:88, 4:89 en 
4:90 zijn van overeenkomstige toepassing op 
banken of beleggingsondernemingen die aan 
cliënten gestructureerde deposito’s als be-
doeld in artikel 4, eerste lid, onderdeel 43, 
van de richtlijn markten voor financiële in-
strumenten 2014 verkopen of aan hen advies 
verlenen met betrekking tot gestructureerde 
deposito’s.28 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Het toepassingsbereik van MiFID II is uitgebreid tot zoge-
noemde gestructureerde deposito’s. De reden hiervoor is 
dat gestructureerde deposito’s opgang maken als beleg-
gingsproduct, maar de in Europese wet- en regelgeving 
neergelegde voorschriften die de belangen van beleggers 
moeten beschermen (nog) niet van toepassing zijn op 
gestructureerde deposito’s. Naar het oordeel van de Euro-
pese wetgever verdient het aanbeveling het vertrouwen 
van beleggers in gestructureerde deposito’s te versterken 
door voorschriften vast te stellen die binnen de gehele 
Europese Unie een adequaat niveau van beleggersbe-
scherming met betrekking tot gestructureerde deposito’s tot 
stand moeten brengen.29  
Voor de toepassing van MiFID II wordt onder gestructu-
reerde deposito verstaan: een deposito als bedoeld in de 
richtlijn depositogarantiestelsels30 dat op zijn vervaldatum 
volledig wordt terugbetaald, waarbij een rente of premie 
wordt uitbetaald of een risico optreedt («is at risk») volgens 
een formule waarin rekening wordt gehouden met factoren 
als een index of een combinatie van indexen, met uitzonde-
ring van deposito’s met een variabele rente waarvan het 
rendement rechtstreeks gekoppeld is aan een rente-index, 
een financieel instrument of een combinatie van financiële 
instrumenten of een grondstof of een combinatie van 
grondstoffen.31 Omdat gestructureerde deposito’s beleg-
gingsproducten zijn, vallen deposito’s die uitsluitend aan 
rentetarieven zoals Euribor of Libor zijn gekoppeld, waarbij 
het niet van belang is of die rentetarieven van tevoren zijn 
vastgesteld dan wel vast of variabel zijn, buiten het toepas-
singsbereik van MiFID II. Ten aanzien van de toepasselijk-
heid van MiFID II op banken of beleggingsondernemingen 
die aan cliënten gestructureerde deposito’s verkopen of 
aan hen advies verlenen met betrekking tot deze beleg-
gingsproducten wordt in overweging 40 van de preambule 

                                                 
28  Zie ook art 1:77f, Wft, waarin een bevoegdheid staat voor de 

toezichthouder om dergelijke producten te verbieden (red.).  
29  Zie overweging 39 van de preambule van MiFID II. 
30  Richtlijn 2014/49/EU van het Europees parlement en de Raad 

van 16 april 2014 inzake depositogarantiestelsels (PbEU 
2014, L 173). 

31  In de definitie van «gestructureerde deposito» in artikel 4, 
eerste lid, onderdeel 43, van MiFID II wordt in de aanhef ver-
wezen naar «een deposito zoals gedefinieerd in artikel 2, lid 
1, punt c) van Richtlijn 2014/49/EU». Artikel 2, eerste lid, van 
laatstgenoemde richtlijn bevat geen onderdeel c. Gedoeld 
wordt op artikel 2, eerste lid, onderdeel 3, van die richtlijn. 
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van MiFID II verder opgemerkt dat deze banken en beleg-
gingsondernemingen moeten worden begrepen als tussen-
persoon op te treden voor de banken die de gestructureer-
de deposito’s hebben uitgegeven en die op grond van de 
richtlijn kapitaalvereisten deposito’s in ontvangst kunnen 
nemen.  
In paragraaf 2.7 van het algemeen deel van deze toelich-
ting is uiteengezet waarom de Europese wetgever gestruc-
tureerde deposito’s onder het toepassingsbereik van MiFID 
II heeft gebracht en wat voor de toepassing van MiFID II 
moet worden verstaan onder een gestructureerde deposi-
to.32  
Onderhavig artikel regelt welke in het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen van de Wft opgenomen voor-
schriften van toepassing zijn op banken en beleggingson-
dernemingen die aan cliënten gestructureerde deposito’s 
verkopen of aan hen advies verlenen met betrekking tot 
dergelijke beleggingsproducten. De hiervoor bedoelde 
voorschriften hebben onder meer betrekking op vakbe-
kwaamheid, integere en beheerste bedrijfsuitoefening, 
informatieverstrekking aan cliënten, de passenheidsheids-
toets en geschiktheidstoets. Artikel 4:2e van de Wft ver-
werkt artikel 1, vierde lid, van MiFID II.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de PvdA-fractie vragen waarom gestructu-
reerde deposito’s met een variabele rente waarvan het 
rendement rechtstreeks gekoppeld is aan bijvoorbeeld een 
rente-index niet onder het bereik van MiFID II vallen. Zij 
merken op dat dit wellicht tot onduidelijkheid kan leiden bij 
beleggers.  
Een gestructureerde deposito met een variabele rente 
waarvan het rendement rechtstreeks is gekoppeld aan een 
rente-index is niet aangemerkt als een gestructureerde 
deposito in de zin van artikel 4, eerste lid, onderdeel 43, 
van MiFID II omdat een dergelijke gestructureerde deposito 
kenmerken van een spaarproduct bezit. Gestructureerde 
deposito’s die rechtstreeks zijn gekoppeld aan bijvoorbeeld 
de AEX-index zijn meer afhankelijk van het beleggingsren-
dement en worden daarom geacht over de kenmerken van 
een beleggingsproduct te beschikken. Om die reden valt 
laatstbedoelde categorie van gestructureerde deposito’s 
(wel) onder het toepassingsbereik van MiFID II.  
 

Afdeling 4.1.2 Bijzondere bepalingen 
 
Artikel 4:3 
1.  Het is een ieder verboden in Nederland of 

vanuit Nederland in een andere lidstaat 
als dienst van de informatiemaatschappij 
als bedoeld in artikel 15d, derde lid, van 
Boek 3 van het Burgerlijk Wetboek in de 
uitoefening van een beroep of bedrijf als 
tussenpersoon werkzaamheden te ver-
richten ten behoeve van het van het pu-
bliek aantrekken of ter beschikking ver-
krijgen van opvorderbare gelden.33 34 35  

                                                 
32  Zie artikel 4, eerste lid, onderdeel 43, van MiFID II. 
33  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

2.  Het eerste lid is niet van toepassing op: 
a.  banken die een door de Europese Cen-

trale Bank of de Nederlandsche Bank 
verleende vergunning als bedoeld in 
artikel 2:11, eerste lid, of 2:20, eerste 
lid, hebben en banken met zetel in een 
andere lidstaat die hun bedrijf uitoefe-
nen vanuit een in Nederland gelegen 
bijkantoor of door middel van het ver-
richten van diensten naar Nederland, 
die hebben voldaan aan het in artikel 
2:15 of 2:16 bepaalde met betrekking 
tot het verrichten van de werkzaam-
heden, bedoeld onder 1 in bijlage I bij 
de richtlijn kapitaalvereisten; 36 

b.  banken met zetel in een andere lidstaat 
die een door de toezichthoudende in-
stantie van die lidstaat verleende ver-
gunning hebben voor het uitoefenen 
van hun bedrijf en die hebben voldaan 
aan de in die andere lidstaat geldende 
verplichtingen voor het verrichten van 
diensten naar een andere lidstaat;37 

c.  de lidstaten, alsmede de regionale of 
lokale overheden van de lidstaten; 

d.  beleggingsondernemingen die een 
door de Autoriteit Financiële Markten 
verleende vergunning als bedoeld in 

                                                                          
opgemerkt dat in artikel 4:3, eerste lid, mogelijk ten onrechte 
art. 1:16 ontbreekt. Het Ministerie van Financiën studeert hier 
nog op. (red.) 

34  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat het hier opgenomen verbod o.a. met zich moet 
brengen dat een legale tussenpersoon niet met een “illegale 
aanbieder” mag handelen. Dit vergt aanpassing van de wet. 
Het Ministerie van Financiën studeert hier nog op. (red.)  

35  Artikel 33, lid 1 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
van art. 4:3, lid 1 zijn vrijgesteld degenen die werkzaamheden 
verrichten als bedoeld in dat lid, voorzover (a) zij deze werk-
zaamheden verrichten ten behoeve van stichtingen als be-
doeld in artikel 20 of 24 van de Vrijstellingsregeling Wft; (b) zij 
deze werkzaamheden verrichten ten behoeve van personen 
of vennootschappen als bedoeld in artikel 21 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft; of (c) zij deze werkzaamheden verrichten 
ten behoeve van financiële ondernemingen die in Nederland 
het bedrijf van bank mogen uitoefenen. Artikel 33, lid 1 van de 
Vrijstellingsregeling Wft verbindt aan deze vrijstelling de 
voorwaarden dat (1) er een schriftelijke overeenkomst tussen 
de tussenpersoon en de financiële onderneming moet zijn, 
waarvan (2) mededeling wordt gedaan aan de AFM en (3) uit 
de administratie van de tussenpersoon moet blijken dat de 
gelden op naam van de desbetreffende financiële onderne-
ming zijn ontvangen en (4) de tussenpersoon geeft bij zijn 
werkzaamheden aan voor welke financiële onderneming hij 
de werkzaamheden verricht (red.). 

36  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat de formulering niet strookt met art 82 lid 2 sub 
a Wtk. Het Ministerie van Financiën studeert hier nog op. 
(red.) 

37  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat de formulering niet strookt met art 82 lid 2 sub 
a Wtk. Het Ministerie van Financiën studeert hier nog op. 
(red.) 
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artikel 2:96 hebben; 
e.  beleggingsondernemingen met zetel in 

een andere lidstaat die beleggings-
diensten verlenen of beleggingsactivi-
teiten verrichten door middel van het 
verrichten van diensten naar Neder-
land, die hebben voldaan aan artikel 
2:102; en 

f.  bemiddelaars die voor het bemiddelen 
in een betaalrekening of spaarrekening 
een door de Autoriteit Financiële Mark-
ten verleende vergunning als bedoeld 
in artikel 2:80, eerste lid, hebben. 

3.  Bij ministeriële regeling kan vrijstelling 
worden geregeld van het eerste lid. 

4.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag, al dan niet voor bepaalde tijd, 
ontheffing verlenen van het eerste lid, in-
dien de aanvrager aantoont dat de belan-
gen die dit deel beoogt te beschermen 
anderszins voldoende worden beschermd. 
Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur38 39 kunnen regels worden gesteld 
waaraan de houder van een ontheffing 
dient te voldoen en met betrekking tot het 
verlenen van een ontheffing. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt het “bemiddelingsverbod” van artikel 82 
van de Wet toezicht kredietwezen 1992 (Wtk 1992) over-
genomen. Aangezien het een verbod op een gedraging 
betreft en geen prudentiële aspecten met zich brengt, wordt 
voorgesteld dit verbod in het Deel Gedragstoezicht financi-
ële ondernemingen op te nemen. De overige elementen 
van artikel 82 van de Wtk 1992 worden overgenomen in 
artikel 3:5. De zinsnede “of vanuit Nederland in een andere 
lidstaat als dienst van de informatiemaatschappij als be-
doeld in artikel 15d, derde lid, van Boek 3 van het Burgerlijk 
Wetboek” regelt dat het verbod van toepassing is de werk-
zaamheden die on-line in een andere lidstaat worden ver-
leend vanuit Nederland. In dit verband wordt verwezen 
naar de toelichting bij de artikelen 1:16 en 1:17. 
In artikel 82 van de Wtk 1992 wordt de term “bemiddelen” 
gehanteerd. Dit begrip wordt in dit voorstel echter alleen 
gehanteerd met betrekking tot financiële producten. Opvor-
derbare gelden als zodanig kwalificeren niet als financiële 
producten. Daarom wordt in plaats van de term bemiddelen 
de formulering “als tussenpersoon werkzaamheden te 
verrichten ten behoeve van” voorgesteld. Hiermee is geen 

                                                 
38  Zie art. 2-4, Besluit gedragstoezicht financiële ondernemin-

gen Wft (Bgfo) (red.). 
39  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is de 

vraag gesteld of op grond van artikel 4:3, vierde lid, van de 
Wft regels zijn gesteld waaraan een houder van een onthef-
fing moet voldoen. Het Ministerie van Financiën heeft geant-
woord: Ja, deze regels zijn opgenomen in de artikelen 2 en 3 
van het Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
Wft. Omdat de grondslag voor een AMvB is opgenomen in 
het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen staat de 
uitwerking in het Besluit Gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft. (red.) 

inhoudelijke wijziging beoogd. 
Zie voor een toelichting op “aantrekken”, “ter beschikking 
krijgen”, “al dan niet op termijn opvorderbare gelden” de 
toelichting op artikel 3:5.40 
In het tweede lid wordt bepaald op welke instellingen en 
ondernemingen het verbod niet van toepassing is. De 
uitzonderingen in de onderdelen a tot en met d komen 
overeen met de uitzonderingen in artikel 3:5, tweede lid, 
onderdelen a tot en met d, van deze nota van wijziging.41 
In de onderdelen e en f wordt het bepaalde in artikel 7, 
tweede lid, van de Vrijstellingsregeling Wtk 1992 overgeno-
men. Het betreft beleggingsondernemingen die een door 
de Autoriteit Financiële Markten (AFM) verleende vergun-
ning hebben (onderdeel e) of die genotificeerd hebben (on-
derdeel f). Zij mogen als tussenpersoon werkzaamheden 
verrichten bij het aantrekken of ter beschikking krijgen van 
opvorderbare gelden bij het aanbieden van verhandelbare 
obligaties en schuldinstrumenten. 
In onderdeel g worden degenen met een door de AFM 
verleende vergunning voor het bemiddelen in betaal- en 
spaarrekeningen uitgezonderd. Hiermee wordt een gedeel-
te van artikel 11 van de Vrijstellingsregeling Wtk 1992 over-
genomen. In afdeling 4.3.8 wordt geregeld dat deze bemid-
delaars alleen mogen bemiddelen voor “legale aanbieders”, 
in dit geval banken. 
Het resterende gedeelte van artikel 11 van de Vrijstellings-
regeling Wtk 1992 (dat geen betrekking heeft op opvorder-
bare gelden in de vorm van betaal- en spaarrekeningen) 
zal in de vrijstellingsregeling op grond van het derde lid 
worden overgenomen. Hetzelfde geldt voor de inhoud van 
de artikelen 9, tweede lid, en 10, tweede lid, van de Vrij-
stellingsregeling Wtk 1992. 
Op grond van het vierde lid kan de AFM ontheffing verle-
nen van het verbod (een zogenaamde “zware ontheffing”). 
Het betreft een ontheffing waaraan op grond van artikel 
1:105, eerste lid, onderdeel d, in samenhang met artikel 
1:102, tweede lid, voorschriften kunnen worden verbonden 
en beperkingen kunnen worden gesteld. 
 
Kamerstuk 30 672, nr. 3 
De verwijzingen in de artikelen 4:4 en 5:46 naar de richtlijn 
banken worden vervangen door verwijzingen naar de her-
ziene richtlijn banken. 
 
Kamerstuk 30 658, nr. 5 
In artikel 4:3, vierde lid, van de Wft wordt de grondslag 
opgenomen voor de regels met betrekking tot de ontheffing 
van het “bemiddelingsverbod” die thans zijn opgenomen in 
de artikelen 3 en 4 van het koninklijk besluit van 13 augus-
tus 2004, houdende de vaststelling van het begrip liquide 
middelen, bedoeld in artikel 23, zesde lid, van de Wet toe-
zicht kredietwezen 1992 en houdende regels betreffende 
de verlening van een ontheffing als bedoeld in artikel 82, 
vierde lid, van de Wet toezicht kredietwezen 1992, alsmede 
tot wijziging van artikel 5 van het Besluit solvabiliteitsmarge 
verzekeringsbedrijf 1994.42 
 

                                                 
40  Kamerstuk  29.708, nr. 10, p. 228 - 230. 
41  Zie Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 230 en 231. 
42  Stb 2004, nr. 442.  
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Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het vervallen van onderdeel f43 in dit artikel hangt samen 
met het voorgestelde artikel 4:1, tweede lid, van de Wft.  
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
Artikel 4:3 van de Wft, dat een bemiddelingsverbod in 
opvorderbare gelden bevat, is bedoeld als een verbodsbe-
paling die zich richt tot een ieder. Gelet op de aanhef van 
artikel 4:1 van de Wft, dat de reikwijdte van het deel Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen beperkt tot financi-
ele ondernemingen waaraan het is toegestaan om financi-
ele activiteiten te verrichten in Nederland, zou hierover 
echter onduidelijkheid kunnen bestaan. De voorgestelde 
wijziging beoogt deze mogelijke onduidelijkheid weg te 
nemen. Hiermee wordt aangesloten bij het voormalige 
artikel 82, eerste lid, van de Wtk 1992.  
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Ingevolge het huidige onderdeel d is het in het eerste lid 
van artikel 4:3 Wft opgenomen verbod niet van toepassing 
op internationale publiekrechtelijke instellingen waarin of 
waaraan een of meer lidstaten deelnemen. Deze bepaling 
is overbodig. In artikel 1:2, de algemene reikwijdtebepaling 
van de Wft, is immers reeds bepaald dat – afgezien van 
enkele hier niet relevante hoofdstukken en een afdeling – 
de gehele Wft niet van toepassing is op dergelijke internati-
onale instellingen.  
 
Kamerstuk 33 849 nr 03 
Zie de toelichting bij art. 1:75 (red.). 
 
Kamerstuk 33 849 nr 06 
Zie de toelichting bij art. 1:75 (red.). 
 
Kamerstuk 34 049, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 2:3a (red.).  
 
Artikel 4:4 
1.  Indien een financiële onderneming die 

geen door de Autoriteit Financiële Mark-
ten verleende vergunning heeft de inge-
volge dit deel gestelde regels die op haar 
van toepassing zijn niet naleeft, kan de 
Autoriteit Financiële Markten aan die fi-
nanciële onderneming een verbod opleg-
gen de met die regels strijdige activiteiten 
te verrichten. 

2.  Het eerste lid heeft geen betrekking op de 
afwikkeling van overeenkomsten die ge-
sloten zijn voor het tijdstip waarop het 
verbod wordt opgelegd. 

3.  Indien de in het eerste lid bedoelde finan-
ciële onderneming haar zetel heeft in een 
andere staat stelt de Autoriteit Financiële 
Markten de toezichthoudende instantie 
van die andere staat in kennis van het 
door haar opgelegde verbod. 

                                                 
43  Deze toelichting moet op een vergissing berusten. Slechts de 

verwijzing naar artikel 2:101 is uit onderdeel f van lid 2 ver-
dwenen. (red.) 

4.  Het eerste tot en met het derde lid zijn niet 
van toepassing op: 
a.  buitenlandse beheerders van beleg-

gingsinstellingen met zetel in een an-
dere lidstaat of beheerders van icbe’s 
met zetel in een andere lidstaat; 

b.  bemiddelaars als bedoeld in artikel 
2:81, tweede lid; 

c. verbonden agenten als bedoeld in arti-
kel 2:97, vijfde lid en artikel 2:98, twee-
de lid; 

d.  bemiddelaars in verzekeringen of hypo-
thecair krediet met zetel in een andere 
lidstaat; 

e. financiëledienstverleners met zetel in 
een andere lidstaat die het bedrijf van 
financiële instelling, bank  of verzeke-
raar uitoefenen; en 

f. herverzekeringsbemiddelaars met zetel 
in een andere lidstaat. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel vervangt gedeeltelijk de artikelen 21 en 22, eer-
ste lid, onderdeel c, van de Wfd, 12, vierde lid, van de Wet 
toezicht effectenverkeer 1995 (Wte 1995) en het derde en 
vierde lid van artikel 17c, van de Wet toezicht beleggingin-
stellingen (Wtb), voorzover het de financiële ondernemin-
gen uit niet-lidstaten betreft. Voor financiële ondernemin-
gen uit andere lidstaten wordt in het Algemeen deel een 
soortgelijke bepaling opgenomen.44 Het verbod ziet evenals 
artikel 21 Wfd niet op de verbonden bemiddelaar. De aan-
bieder is verantwoordelijk voor de verbonden bemiddelaar 
en het toezicht op verbonden bemiddelaar loopt via de 
aanbieder. 
Verwezen wordt naar paragraaf 6.4.3 van het algemeen 
deel van de toelichting op deze nota van wijziging voor een 
toelichting op dit artikel. In aanvulling daarop wordt het 
volgende opgemerkt. Van de bevoegdheid om een verbod 
op te leggen zal doorgaans pas gebruik gemaakt worden 
nadat “lichtere” handhavinginstrumenten, zoals de aanwij-
zing als bedoeld in artikel 1:75 niet het gewenste resultaat 
hebben gehad. Het opleggen van een verbod is het pen-
dant van het intrekken van de vergunning en staat dan ook 
in de hiërarchie van handhavingsinstrumenten op datzelfde 
niveau. In artikel 1:47 wordt bepaald dat de AFM vooraf de 
zienswijze dient te vragen van de Nederlandsche Bank 
(DNB) over het opleggen van een verbod, omdat het mee-
wegen van het oordeel van de andere toezichthouder 
(gegeven vanuit diens specifieke taak en verantwoordelijk-
heid) van belang wordt geacht. In het kader van deze be-
paling moet gedacht worden aan het oordeel van DNB over 
de gevolgen voor bijvoorbeeld de soliditeit van de instelling 
of voor het betalingsverkeer. 
Afgezien van dit voorschrift om DNB te raadplegen dient de 
AFM gelet op artikel 3:245 en artikel 3:4, eerste lid46 van de 

                                                 
44  Artikel 1:58, lid 2.  
45  Bij de voorbereiding van een besluit vergaart het bestuursor-

gaan de nodige kennis omtrent de relevante feiten en de af te 
wegen belangen.  

46  Het bestuursorgaan weegt de rechtstreeks bij het besluit 
betrokken belangen af, voorzover niet uit wettelijk voorschrift 
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Algemene wet bestuursrecht (Awb) een bredere afweging 
van belangen te maken. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
De Autoriteit Financiële Markten heeft op grond van artikel 
4:4 de mogelijkheid om een activiteitenverbod op te leggen 
aan financiële ondernemingen die geen door de AFM ver-
leende vergunning hebben. Deze bepaling is niet van toe-
passing op financiële ondernemingen met zetel in een 
andere lidstaat die op grond van wederzijdse erkenning 
(het zgn. Europees paspoort) in Nederland financiële dien-
sten verlenen. Aan hen kan immers op grond van artikel 
1:58, tweede lid, een verbod worden opgelegd om nieuwe 
overeenkomsten te sluiten. Door middel van de voorge-
stelde wijziging wordt beter tot uitdrukking gebracht dat 
artikel 4:4 niet van toepassing is op de Europese paspoort-
houders. Clearinginstellingen, natura-uitvaartverzekeraars 
en beleggingsinstellingen met zetel in een lidstaat die 
tevens een aangewezen staat is, zijn geen houders van 
een Europees paspoort en aan hen kan wel op grond van 
dit artikel een activiteitenverbod worden opgelegd. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het vervallen van onderdeel b in dit artikel hangt samen 
met het voorgestelde artikel 4:1, tweede lid, van de Wft.  
Ter implementatie van artikel 23 van de MiFID wordt voor-
gesteld onderdeel c aan het tweede lid toe te voegen. Dit 
omdat op grond van de MiFID vergunninghoudende beleg-
gingsondernemingen, hieronder begrepen beleggingson-
dernemingen met een zetel in een andere lidstaat, ook 
bepaalde beleggingsdiensten moeten kunnen aanbieden 
door tussenkomst van een verbonden agent zonder dat de 
verbonden agent een separate vergunning behoeft aan te 
vragen. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Het vierde lid van artikel 4:4 van de Wft wordt technisch 
aangepast naar aanleiding van de implementatie van deze 
richtlijn. Deze richtlijn introduceert voor beleggingsinstellin-
gen het zogenoemde beheerderspaspoort en het instellin-
genpaspoort.  
 
Kamerstuk 34.292, nr. 3 
In verband met de introductie van de mogelijkheid voor 
bemiddelaars in hypothecair krediet om met een vergun-
ning in de lidstaat van herkomst ook in andere lidstaten te 
bemiddelen in hypothecair krediet, wordt in artikel 4:4 van 
de Wft bepaald dat de AFM bij dergelijke bemiddelaars 
geen verbod kan opleggen om activiteiten in Nederland te 
verrichten die strijdig zijn met de regels van deel 4. Uiter-
aard kan in een dergelijke situatie wel in samenwerking met 
de toezichthouder uit de lidstaat van herkomst worden 
ingegrepen (op grond van artikel 1:58 Wft).  
 
Artikel 4:4a  
De Autoriteit Financiële Markten kan aan een 
beleggingsonderneming met systematische 
interne afhandeling een verbod opleggen tot 

                                                                          
of uit de aard van de uit te oefenen bevoegdheid een beper-
king voortvloeit.  

het uitoefenen van het bedrijf van beleg-
gingsonderneming met systematische inter-
ne afhandeling, indien de beleggingsonder-
neming de ingevolge paragraaf 4.3.7.3 ge-
stelde regels die op haar van toepassing zijn 
niet naleeft.  
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Een beleggingsonderneming heeft voor het systematisch 
intern afhandelen geen afzonderlijke vergunning nodig. Wel 
dient een beleggingonderneming te beschikken over een 
vergunning voor het uitvoeren van orders voor rekening 
van cliënten en het handelen voor eigen rekening.47 Voor 
beide beleggingsdiensten geldt ingevolge artikel 2:96 een 
vergunningplicht. Indien een internaliserende beleggings-
onderneming de regels met betrekking tot systematische 
interne afhandeling48 niet naleeft, zou het intrekken van de 
hiervoor genoemde vergunning voor het verlenen van be-
leggingsdiensten als zwaarste handhavingsinstrument door 
de AFM kunnen worden toegepast. Het opleggen van een 
dergelijke strafmaatregel komt evenwel disproportioneel 
voor: een beleggingsonderneming kan weliswaar de regels 
met betrekking tot systematische interne afhandeling niet 
naleven, maar tegelijkertijd de toepasselijke regelgeving 
voor het verrichten van eerdergenoemde beleggingsdien-
sten wel correct naleven.  
Dit artikel voorziet in de mogelijkheid om een beleggings-
onderneming met systematische interne afhandeling die de 
regels met betrekking tot systematische interne afhandeling 
niet naleeft te verbieden nog langer systematisch intern af 
te handelen, zonder dat de vergunning voor het verrichten 
van eerdergenoemde beleggingsdiensten wordt ingetrok-
ken. Van de bevoegdheid om een verbod op te leggen zal 
doorgaans pas gebruik worden gemaakt nadat «lichtere» 
handhavingsinstrumenten, zoals de aanwijzing, bedoeld in 
artikel 1:75, eerste lid, niet het gewenste resultaat hebben 
gehad. Voor een nadere toelichting wordt verwezen naar 
de toelichting op artikel 4:4.  
 
Artikel 4:4b [vervallen]49 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Artikel 4:4b strekt tot implementatie van artikel 50, tweede 
lid, aanhef en onderdelen j en k, van de MiFID. Op grond 
van het eerste lid kan de AFM aan de beleggingsonderne-
ming die in Nederland het bedrijf van beleggingsonderne-
ming met systematische interne afhandeling of een beleg-
gingsonderneming die in Nederland die een MTF exploi-
teert een aanwijzing geven de handel in een bepaald finan-
cieel instrument op te schorten, te onderbreken of door te 
halen. De beleggingsonderneming tot wie de aanwijzing is 
gericht, is verplicht om deze binnen de daartoe gestelde 
termijn op te volgen. Het gaat om een ingrijpende be-
voegdheid waarvan de AFM slechts in bijzondere omstan-
digheden gebruik kan maken, namelijk indien dit noodzake-
lijk is voor de bescherming van het belang van de beleg-
gers in het desbetreffende financieel instrument of de orde-

                                                 
47  Onderdelen b en c van de definitie van verlenen van een 

beleggingsdienst in artikel 1:1.  
48  Artt. 4:91f t/m 4:91k.  
49  Art. I, onderdeel AQ, Wet implementatie richtlijn markten voor 

financiële instrumenten 2014 (Stb. 2017, nr. 512) (red.).  
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lijke handel in het financieel instrument. Bovendien geldt op 
grond van artikel 3:4, eerste lid, van de Awb onverkort de 
eis dat de uitoefening van de bevoegdheid tot het geven 
van een aanwijzing dient te berusten op een concrete en 
volledige afweging van alle betrokken belangen.  
Ingevolge het bepaalde artikel 5:32i, eerste lid, maakt de 
AFM haar aanwijzingsbesluit – nadat dit besluit op de 
voorgeschreven wijze is bekend gemaakt – onmiddellijk 
openbaar en stelt zij de bevoegde autoriteiten van de ove-
rige lidstaten daarvan in kennis. Vervolgens kunnen die 
bevoegde autoriteiten de door hen noodzakelijk geachte 
toezicht-of handhavingmaatregelen treffen.  
Op grond van artikel 50, tweede lid, aanhef en onderdeel k, 
van de MiFID dient de toezichthouder in ieder geval over 
de bevoegdheid te beschikken om te verlangen dat een 
financieel instrument van de handel op een gereglemen-
teerde markt of op een ander handelsplatform wordt uitge-
sloten.  
Deze door de AFM uit te oefenen bevoegdheid wordt voor 
de gereglementeerde markt geregeld in het nieuwe artikel 
5:32h, tweede lid, en voor de andere handelsplatformen in 
het tweede lid van artikel 4:4b. Omdat het uitoefenen van 
die bevoegdheid verreikende gevolgen kan hebben voor de 
betrokken uitgevende instelling en voor het beleggende 
publiek wordt de bevoegdheid met extra waarborgen om-
kleed. Een financieel instrument kan alleen na een daartoe 
strekkend verzoek van de AFM aan de rechtbank van de 
handel op het handelsplatform in Nederland worden uitge-
sloten. De rechtbank zal het verzoek alleen kunnen honore-
ren indien dit noodzakelijk is voor de bescherming van het 
belang van de beleggers in het desbetreffende financieel 
instrument of de ordelijke handel in het financieel instru-
ment. Bovendien kan de AFM zich pas met een dergelijk 
verzoek tot de rechtbank wenden nadat zij aan de betrok-
ken beleggingsonderneming een aanwijzing als bedoeld in 
artikel 4:4b, eerste lid, heeft gegeven.  
Het vervallen van onderdeel c in dit artikel hangt samen 
met het voorgestelde artikel 4:1, tweede lid, van de Wft.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De inhoud van artikel 4:4b wordt opgenomen in de artikelen 
1:77d en 1:77e. In verband hiermee komt artikel 4:4b te 
vervallen.  
 
Artikel 4:5 
1.  Voor de toepassing van het bepaalde in-

gevolge dit deel met betrekking tot het 
verlenen van financiële diensten, met uit-
zondering van het aanbieden van rechten 
van deelneming in een beleggingsinstel-
ling of icbe geldt het handelen en het nala-
ten te handelen van een aangesloten on-
derneming als bedoeld in artikel 2:105, 
eerste en tweede lid, als handelen onder-
scheidenlijk het nalaten te handelen van 
de rechtspersoon, bedoeld in artikel 
2:105, eerste lid, onderscheidenlijk de 
rechtspersoon, bedoeld in artikel 2:105, 
vierde lid. 

2.  De rechtspersoon als bedoeld in artikel 

2:105, eerste lid, maakt bij de Autoriteit 
Financiële Markten onverwijld melding 
van de aansluiting van een onderneming 
als bedoeld in artikel 2:105, tweede lid, en 
van de beëindiging van de aansluiting van 
een aangesloten onderneming als bedoeld 
in artikel 2:105, eerste of tweede lid. 

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur50 kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de wijze waarop de 
melding, bedoeld in het tweede lid, wordt 
gedaan, de gegevens die daarbij worden 
verstrekt en de bescheiden die daarbij 
worden overgelegd. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel heeft betrekking op de houders van een collec-
tieve vergunning en de aangesloten ondernemingen en 
neemt het tweede lid (wat betref het lopend toezicht) en het 
vierde lid van artikel 16 van de Wfd over. Het eerste lid, 
tweede lid (wat betreft de vergunningaanvraag) en derde lid 
van artikel 16 Wfd worden opgenomen in artikel 2:105, 
eerste, tweede en derde lid. Artikel 2:105 regelt de voor-
waarden waaronder een collectieve vergunning kan worden 
verleend. 
Op grond van het eerste lid wordt voor de toepassing van 
de daar genoemde onderdelen van dit deel het handelen 
en nalaten van de aangesloten onderneming toegerekend 
aan de centrale onderneming. Dit betekent bijvoorbeeld dat 
indien een aangesloten onderneming de voor haar gel-
dende regels van dit deel overtreedt, de toezichtmaatrege-
len van de AFM zich slechts tot de centrale onderneming 
kunnen richten. Ten opzichte van artikel 16, tweede lid, van 
de Wfd wordt in het eerste lid verduidelijkt dat naast het 
handelen ook het nalaten van een aangesloten onderne-
ming aan de centrale onderneming wordt toegerekend. 
In het tweede lid wordt bepaald dat wanneer een onderne-
ming zich aansluit bij de houder van een collectieve ver-
gunning van deze aansluiting melding wordt gemaakt. 
Beëindiging van een aansluiting moet eveneens worden 
gemeld. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Op grond van artikel 2:105, vierde lid, kan de Minister van 
Financiën het eerste lid van dat artikel van toepassing 
verklaren op financiële ondernemingen die een door de 
Nederlandsche Bank (DNB) verleende vergunning hebben. 
Door opname van de formulering “het verlenen van financi-
ële diensten, met uitzondering van het aanbieden van 
rechten van deelneming in een beleggingsinstelling” en “de 
rechtspersoon, bedoeld in artikel 2:105, vierde lid” in artikel 
4:5, eerste lid, wordt ook wat de activiteiten van die financi-
ële ondernemingen betreft het handelen en nalaten van de 
aangesloten onderneming toegerekend aan een dergelijke 
onderneming. Door toevoeging in het tweede lid van de 
rechtspersoon, bedoeld in artikel 2:105, vierde lid, komt op 
een dergelijke financiële onderneming tevens de verplich-
ting te rusten om de (beëindiging van de) aansluiting van 

                                                 
50  Zie art. 2-4, Besluit gedragstoezicht financiële ondernemin-

gen Wft (Bgfo) (red.). 
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een onderneming te melden aan de AFM. 
De wijziging in het tweede lid van de verwijzing naar de 
aangesloten onderneming als bedoeld in artikel 2:105, 
eerste of tweede lid, betreft het herstel van een verschrij-
ving. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In het eerste lid van artikel 4:5 van de Wft wordt toege-
voegd dat dit artikel eveneens niet van toepassing is bij het 
aanbieden van rechten van deelneming in een icbe. Dit is 
geen inhoudelijke wijziging, artikel 4:5 Wft was voorheen 
ook niet van toepassing op het aanbieden van rechten van 
deelneming in een icbe. Door deze implementatie vallen 
icbe’s echter niet langer onder het begrip «beleggingsin-
stelling» waardoor de icbe expliciet genoemd moet worden.  
 
Artikel 4:6 
1.  Een aanbieder die niet langer verantwoor-

delijk is voor een bemiddelaar als bedoeld 
in artikel 2:81, tweede lid, maakt daarvan 
onverwijld melding aan de Autoriteit Fi-
nanciële Markten en de betrokken bemid-
delaar. 

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de wijze waarop de 
melding, bedoeld in het eerste lid, wordt 
gedaan, de gegevens die daarbij worden 
verstrekt en de bescheiden die daarbij 
worden overgelegd. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In artikel 2:81, tweede lid, wordt een uitzondering op de 
vergunningplicht opgenomen voor de zogenaamde verbon-
den bemiddelaar. Indien de aanbieder niet langer verant-
woordelijk is voor deze bemiddelaar houdt de bijzondere 
relatie op grond waarvan de uitzondering op de vergun-
ningplicht is gestoeld op te bestaan. De aanbieder moet 
dan de (voorheen) verbonden bemiddelaar afmelden bij de 
AFM zodat ook de inschrijving van de verbonden bemidde-
laar in het register kan worden doorgehaald en het register 
actueel blijft. Deze verplichting wordt overgenomen uit arti-
kel 12, tweede lid, van de Wfd. Op grond van het tweede lid 
kunnen evenals op grond van artikel 17, tweede lid, van de 
Wfd regels worden gesteld met betrekking tot de afmelding. 
 
Artikel 4:6a 
1.  Een onderneming die, alleen of samen 

met een andere onderneming, aan het 
hoofd staat van een groep waartoe een fi-
nanciële onderneming behoort waarop het 
ingevolge dit deel bepaalde van toepas-
sing is, onthoudt zich van gedragingen of 
een beleid dat tot gevolg heeft dat die fi-
nanciële onderneming in strijd handelt 
met het ingevolge dit deel bepaalde. 

2. Ten aanzien van de onderneming, bedoeld 
in het eerste lid, is artikel 1:75 van over-
eenkomstige toepassing. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Als een financiële onderneming deel uitmaakt van een 

groep zal het veelal zo zijn dat zij (mede) wordt aange-
stuurd vanuit de onderneming die aan het hoofd staat van 
de groep. Dit artikel heeft tot doel te voorkomen dat de hol-
ding van een groep een ongewenste invloed uitoefent op 
de financiële ondernemingen in de groep. Op grond van dit 
artikel kan de AFM de holding aanspreken op overtre-
dingen door financiële ondernemingen, die terug te voeren 
zijn op instructies vanuit de holding. Deze laatste heeft een 
expliciete verantwoordelijkheid om zich te onthouden van 
zodanige gedragingen of beleid dat de financiële onderne-
mingen in de groep worden aangezet of verleid tot overtre-
ding van de gedragregels. Bij overtreding van deze norm 
kan de AFM de holding een aanwijzing geven. 
Zie ook hoofdstuk 4 van het algemeen deel van de toelich-
ting bij de derde nota van wijziging.51 
 

Afdeling 4.1.3 Vrijstelling 
 
Artikel 4:7 
1. Bij ministeriële regeling kan vrijstelling 

worden geregeld van het ingevolge dit 
deel bepaalde. 52  

2. Indien aan een vrijstelling als bedoeld in 
het eerste lid het voorschrift wordt ver-
bonden dat bij een aanbod of in reclame-
uitingen of documenten waarin een aan-
bod in het vooruitzicht wordt gesteld of in 
andere onverplichte precontractuele in-
formatie wordt vermeld dat de vrijgestelde 
activiteit niet onder toezicht staat van de 
Autoriteit Financiële Markten, wordt deze 
vermelding gedaan op door de Autoriteit 
Financiële Markten vast te stellen wijze.53   

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat de mogelijkheid om bij ministeriële regeling 
vrijstelling te regelen van regels die bij of krachtens dit deel 
zijn gesteld. Deze mogelijkheid wordt overgenomen uit arti-
kel 9 van de Wfd. De mogelijkheid tot vrijstelling van de lo-
pend toezichteisen van de Wtb en de Wte 1995 vloeit voort 
uit de vrijstellingsmogelijkheid ten aanzien van de vergun-
ningplicht in de artikelen 14 van de Wtb en 10 van de Wte 
1995 en het feit dat het lopend toezicht in deze wetten aan 
de vergunningplicht is gekoppeld. 
Vrijstelling van afdeling 4.2.5 en paragraaf 4.3.1.5 is niet 
mogelijk, aangezien de richtlijn verkoop op afstand van fi-
nanciële diensten aan consumenten, de richtlijn levensver-
zekeraars, de richtlijn rechtsbijstandverzekering, de vierde 
Wam-richtlijn onderscheidenlijk de tweede richtlijn schade-

                                                 
51  Kamerstuk 29.708, nr. 17, p. 17. 
52  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-

gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 

53  Volgens het inwerkingtredingsbesluit (Stb 2011, nr 306, enig 
artikel, lid 2) treedt dit nieuwe lid 2 in werking op 1 januari 
2012.  
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verzekeraars dat niet toelaten. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Van de mogelijkheid om bij ministeriële regeling vrijstelling 
te regelen van het Deel Gedragstoezicht financiële onder-
nemingen was afdeling 4.2.5 uitgezonderd omdat de richt-
lijn verkoop op afstand van financiële diensten aan consu-
menten geen ruimte laat voor vrijstelling. Bij het opstellen 
van de Vrijstellingsregeling Wfd is gebleken dat toch be-
hoefte bestaat aan de mogelijkheid tot vrijstelling van alle 
regels in het gedragsdomein, waaronder afdeling 4.2.5. 
Vrijstelling van afdeling 4.2.5 zal uiteraard alleen worden 
verleend indien het diensten betreft die niet onder de richt-
lijn verkoop op afstand van financiële diensten aan consu-
menten vallen. Opgemerkt wordt dat de verkoop op afstand 
van die diensten onder het regime voor verkoop op afstand 
van Titel 9A van afdeling 1 van Boek 7 van het BW kan 
vallen. 
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Wanneer een beroep wordt gedaan op een vrijstelling van 
het gedragstoezicht op het aanbieden van beleggingsob-
jecten of rechten van deelneming in een beleggingsinstel-
ling, of een vrijstelling van het gedragstoezicht op het advi-
seren of bemiddelen in beleggingsobjecten, moet dit reeds 
op grond van de Vrijstellingsregeling Wft bij het aanbod, in 
reclame-uitingen en in informatiedocumenten worden ver-
meld. Momenteel gelden daarvoor nog geen vormvoor-
schriften. Voorgesteld wordt om aan artikel 4:7 Wft een lid 
toe te voegen op grond waarvan de AFM de wijze van 
vermelden vaststelt. Hieronder wordt zowel de inhoud als 
de vorm van de vermelding verstaan. Het ligt in de rede dat 
de AFM hier invulling aan geeft door het vaststellen van 
een of meerdere modellen.  
 
Kamerstuk 32.036 Nr. 19  
De heer Irrgang (SP): Hoe zal het wildwestbordje er precies 
uitzien? In de nota naar aanleiding van het verslag zegt de 
minister: wij zijn nog bezig te kijken naar de vorm. Maar die 
nota is dertien maanden oud, dus ik mag aannemen dat de 
AFM en Financiën inmiddels weten hoe dat wildwestbordje 
eruit zal zien. 
Komt het wildwestbordje bij alle financiële producten te 
staan die niet onder toezicht staan? Het wetsvoorstel is 
daarover niet helemaal duidelijk voor ons, omdat er steeds 
wordt gekozen voor een indien-formulering. Er staat: indien 
bij een vrijstelling de eis wordt gesteld dat dit gemeld wordt, 
kan de AFM nadere regels stellen. Dat suggereert dat er 
toch financiële producten zijn die niet onder toezicht staan, 
maar waarbij geen wildwestbordje komt. Of begrijpen wij 
dat verkeerd? 
De heer Van Vliet (PVV): Voorzitter. […] Ik heb een vraag 
over het wildwestbordje. Ik heb het format, dat zou worden 
opgesteld door de AFM, nog niet gezien. Ik vind dit toch 
een dermate belangrijk issue in dit wetsvoorstel dat ik het 
heel graag snel zou kunnen inzien. Daaraan gekoppeld is 
de vraag hoe, als de AFM het format heeft vastgesteld, de 
informatiestroom van de minister naar de Kamer daarover 
en een eventuele evaluatie daarvan eruit zullen zien. 
Mevrouw Blanksma-van den Heuvel (CDA): Voorzitter. Hoe 
gaat het wildwestbordje er daadwerkelijk uitzien? Wordt het 

overal opgeplakt?  
De heer Koolmees (D66): Voorzitter. […] Ik vind de wild-
westbordjes een goed idee dat goed aansluit bij onze 
ideeën over transparantie en de mogelijkheid voor klanten 
om zelf keuzes te maken. Een jaar geleden kon er nog niet 
zoveel worden gezegd over de vormgeving. Kan dat nu 
wel? Een jaar geleden kon er ook nog geen rekening wor-
den gehouden met de ervaringen met de financiële bijslui-
ter, de waarschuwing bij geldreclames. Zijn die ervaringen 
nu wel meegenomen? Zo ja, wat waren de belangrijkste 
leerpunten voor dit soort wildwestbordjes? Is de minister 
van plan de effectiviteit van de waarschuwingen te evalue-
ren na een of twee jaar?  
Minister De Jager: De heer Irrgang en de heer Van Vliet 
hebben vragen gesteld over de vorm en de inhoud van het 
wildwestbordje. Het wildwestbordje zal in een nadere rege-
ling van de AFM worden gepubliceerd. De AFM is op dit 
moment bezig om dat bordje te maken. Ik heb begrepen 
dat de AFM daar deskundigen bij heeft betrokken. Ik heb 
het bordje zelf overigens nog niet gezien. Het is geen af-
beelding van een cowboy voor een saloon. Ik heb begre-
pen dat het voor de klant heel duidelijk en helder te zien is. 
Het moet wel opvallen. Men is het bordje aan het testen op 
een testpanel om te zien hoe het valt. Aan het testpanel 
wordt gevraagd of het wildwestbordje voldoende opvalt. 
Daarvoor worden vormvereisten voorgeschreven. Op het 
testpanel wordt getest of het bordje voldoende attentie-
waarde heeft. Zodra het bordje er is, wil ik het best in een 
brief naar de Kamer sturen. Als minister bemoei ik mij niet 
met de vormgeving, laat staan dat de Kamer met een de-
signer aan de slag gaat. Ik begrijp de wens wel. Het bordje 
moet zo opvallend mogelijk zijn, het moet attentiewaarde 
hebben en mensen moeten begrijpen dat er in potentie iets 
gevaarlijks aan de hand is voor hun belegging. Dat wordt 
dus getest met deskundigen en een testpanel. Laten we 
dat gewoon even bij de experts laten. 
De heer Van Vliet (PVV): Het wetsvoorstel ligt er al een 
tijdje. Ik vind het een cruciaal punt. De vraag die opdoemt 
is wanneer we het saloonbordje tegemoet kunnen zien. 
Minister De Jager: Men is heel ver. Ik verwacht dat het 
binnen een paar maanden klaar is. Ik stuur het ontwerp dan 
naar de Kamer. Nogmaals, ik heb het zelf ook nog niet 
gezien. Ik word er wel steeds nieuwsgieriger naar als de 
belangstelling zo groot is. Ik ga het ontwerp zeker opvragen 
en beloof het snel naar de Kamer te sturen. 
De heer Koolmees vraagt wat is geleerd van kredietwaar-
schuwingen in andere landen. De AFM is bezig met een 
consumententest. De markt wordt ook geconsulteerd. Een 
specialistisch bureau is bezig met de vormgeving ervan. 
De heer Irrgang (SP): Ik ben heel benieuwd hoe dat wild-
westbordje eruitziet. Ik vind het wel bijzonder dat dit dertien 
maanden na de nota naar aanleiding van het verslag nog 
steeds niet bekend is. Maar goed, dat zal dan wel aan mij 
liggen.  
De heer Huizing (VVD): […] Ik sluit mij wel aan bij de heer 
Irrgang dat het wat merkwaardig is dat het ontwerpen van 
een bordje zo ontzettend lang moet duren. Als je dat in het 
bedrijfsleven op deze manier zou doen, heb je weinig kans 
op bestaan. 
De heer Koolmees (D66): Het is goed dat er professionals 
zijn die nadenken over de vormgeving van de wildwest-
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bordjes, maar ik heb vooral gevraagd naar de effectiviteit 
van dit soort waarschuwingen. Is daar iets over bekend? 
Werkt «geld lenen kost geld» in de praktijk? Zijn consu-
menten daar gevoelig voor? 
De heer Plasterk (PvdA): Voorzitter. De financiële markten 
staan op instorten, maar het is goed dat wij ons zorgen 
hebben gemaakt over de vormgeving en grafische uitvoe-
ring van de wildwestbordjes. 
Minister De Jager: […] Ik heb allerlei voorbeelden gezien 
van geteste wildwestbordjes. Op geen enkele daarvan zie 
ik een cowboy of een saloon. Wel zie ik een peinzende 
consument die zich moet afvragen of hij wel goed bezig is. 
Je ziet vooral de aanmaning om extra alert te zijn. De 
kernboodschap van het wildwestbordje is: geen AFM-
toezicht, geen vergunningplicht. De heer Koolmees stelde 
de relevante vraag welke ervaringen hiermee zijn opge-
daan. Die vraag kan ik niet zo gemakkelijk beantwoorden. 
Ik heb begrepen dat de AFM er onderzoek naar doet. Ik zal 
de AFM vragen bij de evaluatie van het wildwestbordje ook 
ervaringen uit andere landen te betrekken. Ik vermoed dat 
een eerste evaluatie na twee jaar zal plaatsvinden. 
 
Kamerstuk 33.273 nr 03 
Door het schrappen van de uitzondering in artikel 4:7, 
eerste lid, kan ook voor verzekeraars zonodig vrijstelling 
worden verleend van het bepaalde in het deel Gedragstoe-
zicht financiële ondernemingen. Aangezien het hier bij 
uitstek regels betreft ter bescherming van de consument, 
zal deze vrijstelling slechts in situaties worden ingezet 
waarin het onverkort van toepassing verklaren van het 
regelgevend kader tot disproportionele uitkomsten zou 
leiden.  
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Hoofdstuk 4.2 Regels voor het 
werkzaam zijn op de financiële 
markten betreffende alle finan-
ciële diensten 
 

Afdeling 4.2.1 Geschiktheid, betrouw-
baarheid en integriteit 54 55  
Kamerstuk 29 708, nr. 10 
Het toezicht op de naleving van de deskundigheids- en 
betrouwbaarheidsregels valt onder de verantwoordelijkheid 
van DNB indien het toezicht op de financiële onderneming 
voornamelijk prudentieel van aard is. Dit is het geval bij 
clearinginstellingen, kredietinstellingen en verzekeraars. In-
dien het toezicht voornamelijk betrekking heeft op gedrags-
typische regels, valt de deskundigheid en betrouwbaar-
heidstoetsing onder de verantwoordelijkheid van de ge-
dragstoezichthouder, de AFM. Dit is het geval voor beheer-
ders, beleggingsinstellingen, beleggingsondernemingen, 
bewaarders en financiële dienstverleners. De deskundig-
heids- en de betrouwbaarheidsvoorschriften zijn daarom 
zowel in het tweede als het derde deel opgenomen. Een 
eenmaal getoetste persoon moet niet alleen betrouwbaar 
zijn op het moment van de vergunningverlening maar dient 
blijvend te voldoen aan de wettelijke betrouwbaarheidver-
eisten. 
 
Kamerstuk 32.786, nr. 3 
Dit onderdeel wijzigt het opschrift van afdeling 4.2.1. in 
verband met de introductie van het begrip geschikt in artikel 
4:9.  
 
Artikel 4:8 
1. Deze afdeling is niet van toepassing op: 

a. beheerders van een icbe met zetel in 
een andere lidstaat die geen icbe’s met 
zetel in Nederland beheren of rechten 
van deelneming in icbe’s in Nederland 
aanbieden, icbe’s met zetel in een an-
dere lidstaat en de eventueel aan die 
icbe’s verbonden bewaarders; 

b. beheerders van beleggingsinstellingen 
met zetel in een aangewezen staat en 
beleggingsinstellingen met zetel in een 
aangewezen staat en de aan die beleg-
gingsinstellingen verbonden bewaar-

                                                 
54  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-

gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 

55  Artikel 35a lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
personen bedoeld in art. 11, lid 4, Vrijstellingsregeling Wft (de 
‘nationaal regimers’) zijn vrijgesteld van hetgeen ingevolge de 
afdelingen 4.2.1, 4.2.2, 4.2.3 en 4.3.7 van de wet met betrek-
king tot beleggingsondernemingen is bepaald, met uitzonde-
ring van een aantal artikelen in de Wft en het Bgfo (red.). 

ders; 
c. beheerders van beleggingsinstellingen 

met zetel in een andere lidstaat en op 
beheerders van beleggingsinstellingen 
met een andere lidstaat als lidstaat van 
herkomst en de aan die beleggingsin-
stellingen verbonden bewaarders; 

d. bemiddelaars in verzekeringen met ze-
tel in een andere lidstaat; 

e. financiëledienstverleners met zetel in 
een andere lidstaat of een aangewezen 
staat die het bedrijf van financiële in-
stelling, bank of verzekeraar uitoefe-
nen; 

f. herverzekeringsbemiddelaars met zetel 
in een andere lidstaat.  

2. Deze afdeling, met uitzondering van arti-
kel 4:11, is niet van toepassing op be-
heerders van een icbe met zetel in een 
andere lidstaat die vanuit een in Neder-
land gelegen bijkantoor icbe’s met zetel in 
Nederland beheren of rechten van deel-
neming in icbe’s in Nederland aanbieden.  

3. Deze afdeling is niet van toepassing op 
beheerders met zetel in een andere lid-
staat die via het verrichten van diensten 
instellingen voor collectieve belegging in 
effecten met zetel in Nederland beheren of 
rechten van deelneming in instellingen 
voor collectieve belegging in effecten in 
Nederland aanbieden.  

4. Deze afdeling, met uitzondering van arti-
kel 4:9, derde en vierde lid, is niet van 
toepassing op beleggingsondernemingen 
die voor de uitoefening van het bedrijf van 
bank een door de Europese Centrale Bank 
of de Nederlandsche Bank verleende ver-
gunning hebben of voor de uitoefening 
van het bedrijf van financiële instelling 
een door de Nederlandsche Bank verleen-
de verklaring van ondertoezichtstelling 
hebben. 

5. Deze afdeling, met uitzondering van arti-
kel 4:9, tweede, vierde en vijfde lid, is niet 
van toepassing op financiëledienstverle-
ners die voor de uitoefening van het be-
drijf van bank, elektronischgeldinstelling  
of verzekeraar een door de Nederlandsche 
Bank dan wel de Europese Centrale Bank 
verleende vergunning hebben of voor de 
uitoefening van het bedrijf van financiële 
instelling een door de Nederlandsche 
Bank verleende verklaring van ondertoe-
zichtstelling hebben.56 

                                                 
56  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

gevraagd of artikel 4:8, lid 3, niet moet worden aangevuld met 
een verwijzing naar artikel 4:9, lid 3 en 4. Het Ministerie van 
Financiën heeft geantwoord: Het noemen (uitzonderen) van 
4:9, lid 2, volstaat. Doordat 4:9, lid 2, niet van toepassing is, is 
de uitwerking daarvan in lid 3 en de ontheffingsmogelijkheid 
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6. Deze afdeling, met uitzondering van arti-
kel 4:9, tweede, vierde en vijfde lid, is niet 
van toepassing op een aanbieder van of 
bemiddelaar in hypothecair krediet met 
zetel in een andere lidstaat die bevoegd is 
in zijn lidstaat van herkomst zijn bedrijf uit 
te oefenen en die vanuit een in Nederland 
gelegen bijkantoor of door middel van het 
verrichten van diensten naar Nederland, 
zijn bedrijf uitoefent.  

7. Deze afdeling is niet van toepassing op 
premiepensioeninstellingen.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In het eerste lid is de toepassing van deze afdeling uitge-
zonderd voor de financiële ondernemingen die op grond 
van een “Europees paspoort” (onderdelen a, c, d, e, f, g en 
h) of vanwege hun zetel in een aangewezen staat (onder-
delen b en i) in Nederland financiële diensten mogen verle-
nen. Zij staan wat betreft de aspecten die in deze afdeling 
worden geregeld onder toezicht van de (lid)staat van her-
komst. 
In het tweede lid worden bankbeleggingsondernemingen 
en financiële instellingen met een verklaring van ondertoe-
zichtstelling die beleggingsdiensten verlenen (zie de artike-
len 2:13, 2:22 en 3:110, vierde en vijfde lid) uitgezonderd 
van deze afdeling. Zij dienen op grond van de artikelen 3:8 
tot en met 3:11 en 3:110, zesde lid, aan regels met betrek-
king tot deskundigheid, betrouwbaarheid en integriteitbeleid 
te voldoen en staan daarvoor onder toezicht van DNB. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In het eerste lid van artikel 4:8 worden de financiële onder-
nemingen die in Nederland financiële diensten mogen 
verlenen op grond van een Europees paspoort of vanwege 
het feit dat zij hun zetel hebben in een aangewezen staat 
van de toepassing van afdeling 4.2.1 uitgezonderd. In 
verband met de wijziging van de term “financiëledienstver-
lener” in artikel 1:1 wordt de uitzondering van de onderne-
mingen die in de vierde nota van wijziging in het eerste lid, 
onderdelen e en g tot en met i, waren opgenomen in on-
derdeel e geherformuleerd. Het betreft financiëledienstver-
leners met zetel in een andere lidstaat of in een aangewe-
zen staat die het bedrijf van financiële instelling, kredietin-
stelling of verzekeraar uitoefenen. Zij staan voor de aspec-
ten die in afdeling 4.2.1 worden geregeld onder toezicht 
van de (lid)staat van herkomst. Hiermee wordt artikel 13, 
tweede lid, van de Wet financiële dienstverlening (Wfd) 
overgenomen. 
In het toegevoegde derde lid worden de financiëledienst-
verleners die voor de uitoefening van het bedrijf van kre-
dietinstelling of verzekeraar dan wel financiële instelling 
een door DNB verleende vergunning of verklaring van 
ondertoezichtstelling hebben uitgezonderd van de regels 
met betrekking tot de deskundigheid van de personen die 
het dagelijks beleid bepalen, de betrouwbaarheid en de 
integriteit. Deze financiële ondernemingen dienen op grond 
van de artikelen 3:8 tot en met 3:12, 3:14 en 3:110, zesde 
lid, aan regels met betrekking tot deskundigheid, betrouw-

                                                                          
in lid 4 automatisch ook niet van toepassing. (red.) 

baarheid en integriteit te voldoen en staan daarvoor onder 
toezicht van DNB. Hiermee wordt artikel 14, tweede lid, van 
de Wfd overgenomen. Artikel 4:9, tweede lid, (artikel 27, 
tweede lid, van de Wfd) is wel op deze financiëledienstver-
leners van toepassing. Dit betreft de vakbekwaamheid van 
de werknemers en andere natuurlijke personen die zich 
onder verantwoordelijkheid van de financiëledienstverlener 
rechtstreeks bezig houden met het verlenen van financiële 
diensten. 
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Voor wat betreft de eisen die worden gesteld aan de des-
kundigheid en betrouwbaarheid van degenen die het dage-
lijks beleid van de PPI bepalen en de integere uitoefening 
van haar bedrijf zijn PPI’s reeds onderworpen aan het 
toezicht van DNB op grond van bepalingen in het Deel 
Prudentieel. Artikel 4:18, vierde lid, heeft tot gevolg dat de 
AFM PPI’s niet tevens op deze aspecten toetst.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 7 
Deze wijzigingen hebben consistentie in de aanduiding van 
premiepensioeninstellingen in het voorstel tot doel.  
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Financiëledienstverleners die voor de uitoefening van het 
bedrijf van kredietinstelling of verzekeraar dan wel financi-
ele instelling in het bezit zijn van een door DNB verleende 
vergunning of verklaring van ondertoezichtstelling, zijn 
uitgezonderd van de regels met betrekking tot deskundig-
heid van de personen die het dagelijks beleid bepalen, 
betrouwbaarheid en integriteit, zoals opgenomen in afde-
ling 4.2.1. Zij dienen immers op grond van afdeling 3.3.2 
aan dergelijke regels te voldoen en staan daarvoor reeds 
onder toezicht van DNB.  
Teneinde te bewerkstelligen dat ook de werknemers en 
andere natuurlijke personen die zich onder verantwoorde-
lijkheid van de financiëledienstverlener rechtstreeks bezig-
houden met het verlenen van financiële diensten vakbe-
kwaam zijn, is artikel 4:9, tweede lid, wel op deze financi-
eledienstverleners van toepassing verklaard. Ingevolge het 
derde lid van artikel 4:9 zijn bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking tot de 
vakbekwaamheid van die personen, terwijl het vierde lid 
aan de AFM de mogelijkheid verleent ontheffing te verlenen 
van het tweede lid en het op grond van het derde lid be-
paalde. Bij het opstellen van artikel 4:8, derde lid, is beoogd 
ook beide laatstgenoemde leden van artikel 4:9 op financi-
eledienstverleners van toepassing te laten zijn. In de prak-
tijk blijkt hier echter onduidelijkheid over te bestaan. De 
voorgestelde wijziging beoogt aan deze onduidelijkheid een 
einde te maken.  
 
Kamerstuk 32 036, nr. 9 
De leden van de PvdA-fractie vroegen of de wijziging van 
artikel 4.8 betekent dat financiële dienstverleners aan 
dezelfde eisen voor betrouwbaarheid en integriteit moeten 
voldoen als de personen die het dagelijks beleid moeten 
bepalen.  
De voorgestelde wijziging van artikel 4.8 betekent geen 
inhoudelijke wijziging. De wijziging verduidelijkt dat ook de 
voorschriften met betrekking tot de vakbekwaamheid die op 
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lager niveau van regelgeving (bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur) zijn gesteld, van toepassing zijn op 
de financiële dienstverleners, bedoeld in artikel 4.8, derde 
lid, evenals de ontheffingen die met betrekking tot deze 
regels zijn verleend.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Op grond van artikel 17, vierde en vijfde lid, van de herzie-
ne richtlijn beleggingsinstellingen dient een beheerder die 
vanuit een bijkantoor een icbe met zetel in een andere 
lidstaat beheert of rechten van deelneming in een icbe in 
een andere lidstaat aanbiedt, te voldoen aan de regels met 
betrekking tot integriteit en het voorkomen van belangen-
conflicten van de lidstaat waar hij die werkzaamheden 
verricht. Artikel 4:11, eerste en derde lid, waarin is voorge-
schreven dat een beheerder een adequaat beleid voert om 
een integere uitoefening van zijn bedrijf te waarborgen 
wordt daarom wel van toepassing verklaard op een derge-
lijke beheerder (zie tweede lid). Op grond van artikel 18, 
derde lid, van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen 
dient een beheerder met zetel in een andere lidstaat die via 
het verrichten van diensten een icbe met zetel in Nederland 
beheert of rechten van deelneming in een icbe in Neder-
land aanbiedt, te voldoen aan de regels overeenkomstig 
artikel 14 van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen 
van de lidstaat van herkomst. Daarom is in het derde lid 
opgenomen dat afdeling 4.2.1. niet van toepassing is op 
een dergelijke beheerder.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 4 
3. Home-/Host-country control ten aanzien van beheerder   
De onderdelen X en Y van het voorstel strekken blijkens de 
toelichting tot implementatie van de artikelen 17, vierde en 
vijfde lid, en 18, derde lid, van de richtlijn. In de toelichting 
bij onderdeel X wordt opgemerkt dat op grond van die 
bepalingen een beheerder met zetel in een lidstaat die door 
middel van een bijkantoor of via het verrichten van diensten 
in een andere lidstaat werkzaam is op een aantal terreinen 
moet voldoen aan de regelgeving van de lidstaat waar hij 
zijn diensten verricht (de lidstaat van ontvangst).  
De Afdeling merkt op dat ingevolge artikel 17, vierde en 
vijfde lid, van de richtlijn een beheerder die werkzaamhe-
den verricht via een bijkantoor, moet voldoen aan de regels 
overeenkomstig artikel 14 van de lidstaat van ontvangst 
(host-country control). Artikel 18, derde lid, van de richtlijn 
bepaalt echter dat een beheerder die via het verrichten van 
diensten zijn werkzaamheden verricht, moet voldoen aan 
de regels overeenkomstig artikel 14 van de lidstaat van 
herkomst van de beheerder (home-country control). Uit de 
beide bepalingen in de richtlijn volgt naar het oordeel van 
de Afdeling dat in de regulering van de beheerder een 
onderscheid dient te worden gemaakt afhankelijk van de 
vraag of de beheerder met zetel in een andere lidstaat de 
icbe met zetel in Nederland via een bijkantoor of door 
middel van het verrichten van diensten beheert.  
De Afdeling constateert dat in de onderdelen X en Y een 
dergelijk onderscheid niet wordt gemaakt. De voorgestelde 
wijzigingen betreffen slechts de toepasselijkheid van on-
derdelen van respectievelijk afdeling 4.2.1 en 4.2.2 op 
beheerders met zetel in een andere lidstaat die een icbe 
met zetel in Nederland beheren. Er wordt echter geen 

onderscheid gemaakt naar de wijze waarop de grensover-
schrijdende werkzaamheden plaatsvinden.  
De Afdeling meent dat ten behoeve van een correcte im-
plementatie de onderdelen X en Y van het voorstel, in lijn 
met het voorgaande, aangepast dienen te worden. Zij 
adviseert aldus. 
 
De Afdeling wijst erop dat ingevolge artikel 17, vierde en 
vijfde lid, van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen 
een beheerder die werkzaamheden verricht via een bijkan-
toor, moet voldoen aan de regels overeenkomstig artikel 14 
van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen van de 
lidstaat van ontvangst (host-country control). Voorts merkt 
de Afdeling op dat artikel 18, derde lid, van de herziene 
richtlijn beleggingsinstellingen bepaalt dat een beheerder 
die via het verrichten van diensten zijn werkzaamheden 
verricht, moet voldoen aan de regels overeenkomstig arti-
kel 14 van de lidstaat van herkomst van de beheerder 
(home-country control). De Afdeling concludeert terecht dat 
in de regulering van de beheerder een onderscheid dient te 
worden gemaakt afhankelijk van de vraag of de beheerder 
met zetel in een andere lidstaat de icbe met zetel in Neder-
land vanuit een in Nederland gelegen bijkantoor of door 
middel van het verrichten van diensten beheert.  
Naar aanleiding van het advies van de Afdeling zijn de 
artikelen 4:8, 4:12 en 4:38 aangepast. Uit de artikelen 4:8, 
4:12 en 4:38 blijkt duidelijk welke artikelen van toepassing 
zijn op een beheerder met zetel in een andere lidstaat die 
vanuit een in Nederland gelegen bijkantoor icbe’s met zetel 
in Nederland beheert of rechten van deelneming in door 
hem beheerde icbe’s aanbiedt en welke artikelen van toe-
passing zijn op een beheerder met zetel in een andere 
lidstaat die via het verrichten van diensten icbe’s met zetel 
in Nederland beheert of rechten van deelneming in door 
hem beheerde icbe’s aanbiedt. 
 
Kamerstuk 32.826, nr. 3 
Afdeling 4.2.1 is niet van toepassing op elektronischgeldin-
stellingen, omdat op de eisen die gesteld worden aan de 
bedrijfsvoering en de deskundigheid en betrouwbaarheid al 
toezicht wordt gehouden door de Nederlandsche Bank.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:8, eerste lid, onderdeel b, van de Wft wordt aan-
gepast. De bepalingen met betrekking tot geschiktheid, 
betrouwbaarheid en integriteit zijn niet van toepassing op 
beheerders die met een paspoort van een andere lidstaat 
de Nederlandse markt opgaan. Uiteraard moet er wel spra-
ke zijn van geschiktheid, betrouwbaarheid en integriteit bij 
deze beheerders, maar deze moet worden getoetst door de 
toezichthouder in de lidstaat die het paspoort afgeeft.  
 
Kamerstuk 34 049, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 2:3a (red.).  
 
Kamerstuk 34.292, nr. 3 
In artikel 4:8 van de Wft is bepaald op welke financiële 
ondernemingen afdeling 4.2.1 (geschiktheid, betrouwbaar-
heid en integriteit) niet of slechts gedeeltelijk van toepas-
sing is. In het nieuwe zesde lid van artikel 4:8 wordt artikel 
9, derde lid, onderdelen i en ii, van de richtlijn geïmplemen-
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teerd.  
Dit artikel ziet op de situatie dat een aanbieder van hypo-
thecair krediet uit een andere lidstaat, die in zijn lidstaat 
van herkomst bevoegd is zijn bedrijf uit te oefenen, vanuit 
een bijkantoor in Nederland zijn bedrijf uitoefent. Artikel 4:9, 
tweede, derde en vierde lid, van de Wft is van overeen-
komstige toepassing op de hiervoor bedoelde aanbieder 
van hypothecair krediet. Als gevolg hiervan dienen de 
werknemers van het Nederlandse bijkantoor, die zich onder 
de verantwoordelijkheid van de aanbieder van hypothecair 
krediet rechtstreeks bezighouden met het aanbieden van 
hypothecair krediet vakbekwaam te zijn. Op grond van 
artikel 4:9, derde lid, van de Wft kunnen bij algemene maat-
regel van bestuur nadere regels kunnen worden gesteld 
met betrekking tot de vakbekwaamheid van de hiervoor 
bedoelde werknemers. Artikel 4:9c, eerste lid, implemen-
teert artikel 9, derde lid, onderdelen i en ii, van de richtlijn.  
Op grond van de richtlijn is de lidstaat van herkomst in 
beginsel verantwoordelijk voor het vaststellen van vakbe-
kwaamheidseisen die gelden voor de werknemers van een 
aanbieder van hypothecair krediet uit die lidstaat, die door 
middel van dienstverrichting zijn bedrijf in een andere lid-
staat uitoefent. Echter, artikel 9, derde lid, onderdeel iii, van 
de richtlijn voorziet in de mogelijkheid dat een lidstaat van 
ontvangst, indien zij dat noodzakelijk acht, bepaalde vak-
bekwaamheidseisen vaststelt, die gelden voor de werkne-
mers van de aanbieder van hypothecair krediet of bemidde-
laar in hypothecair krediet uit een andere lidstaat, die door 
middel van dienstverrichting op haar grondgebied actief is. 
Die specifieke vakbekwaamheidseisen kunnen uitsluitend 
betrekking hebben op de in bijlage III, onderdeel 1, onder b, 
c, d en f, bij de richtlijn genoemde onderwerpen. Hierdoor 
wordt bewerkstelligd dat de hiervoor bedoelde werknemers 
over adequate kennis dienen te beschikken van de relevan-
te Nederlandse wetgeving, van de in Nederland geldende 
procedures inzake het verwerven van onroerend goed, van 
de wijze waarop in Nederland de waardebepaling van 
onroerend goed plaatsvindt alsmede van de Nederlandse 
woningmarkt. Deze eisen zullen op grond van artikel 4:9, 
derde lid, van de Wft worden opgenomen in het BGfo.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:8, vierde lid, bepaalt dat afdeling 4.2.1 van de Wft 
niet van toepassing is op beleggingsondernemingen die 
voor de uitoefening van het bedrijf van bank een door DNB 
verleende vergunning hebben.  
Hetzelfde geldt voor beleggingsondernemingen die voor de 
uitoefening van het bedrijf van financiële instelling een door 
DNB verleende verklaring van ondertoezichtstelling heb-
ben. Artikel 4:9, derde en vierde lid, wordt op deze beleg-
gingsondernemingen van toepassing verklaard om te be-
werkstelligen dat werknemers en andere natuurlijke perso-
nen die onder verantwoordelijkheid van de beleggingson-
derneming cliënten informeren over financiële instrumenten 
of die zich rechtstreeks bezighouden met het verlenen van 
een beleggingsdienst of een nevendienst aan cliënten 
vakbekwaam zijn.  
In artikel 4:8, vijfde en zesde lid, wordt de verwijzing naar 
de leden van artikel 4:9 aangepast vanwege de vernumme-
ring van artikel 4:9, derde en vierde lid, tot artikel 4:9, vier-
de en vijfde lid.  

 
Artikel 4:9 57 58 
1. Het dagelijks beleid van een beheerder 

van een beleggingsinstelling, beleggings-
maatschappij, beheerder van een icbe, 
maatschappij voor collectieve belegging 
in effecten, beleggingsonderneming, be-
waarder, datarapporteringsdienstverlener, 
financiëledienstverlener of pensioenbe-
waarder wordt bepaald door personen die 
geschikt zijn in verband met de uitoefe-
ning van het bedrijf van de financiële on-
derneming. Indien binnen de financiële 
onderneming een orgaan is belast met 
toezicht op het beleid en de algemene 
gang van zaken van de financiële onder-
neming, wordt dit toezicht gehouden door 
personen die geschikt59 zijn voor de uitoe-

                                                 
57  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

opgemerkt dat er in de Wft en het Bgfo een grondslag ont-
breekt voor toetsing van bestuurders van een beleggingsgiro. 
Het Ministerie van Financiën studeert hier nog op. (red.) 

58  Zie ook de Beleidsregel Deskundigheid 2011 van de AFM en 
DNB (Stcrt. 2010, nr. 20810 d.d. 29-12-2010). (red.) 

59  Volgens het Koninklijk Besluit inzake de inwerkingtreding van 
de Wijzigingswet Wft inzake de geschiktheidstoets (Stb. 
2012, nr 7) (te vinden in Stb. 2012, nr. 23)  treedt de geschikt-
heidstoets in werking op 1 juli 2012.  Art. IV en V van de Wij-
zigingswet Wft inzake de geschiktheidstoets (Stb. 2012, nr 7) 
geeft voorts het volgende overgangsrecht (red.):  

 Artikel IV 
1. De personen die op het tijdstip van inwerkingtreding van 

deze wet binnen een financiële onderneming als bedoeld 
in artikel 1:1 van de Wet op het financieel toezicht deel 
uitmaken van een orgaan dat is belast met toezicht op 
het beleid en de algemene gang van zaken van die fi-
nanciële onderneming, worden tot het einde van hun op 
dat tijdstip lopende benoemingstermijn, doch uiterlijk tot 1 
januari 2016, geacht geschikt te  zijn in de zin van artikel 
3:8, tweede volzin, of 4:9, eerste lid, tweede volzin, van 
de Wet op het financieel toezicht, zolang niet een wijzi-
ging in de relevante feiten of omstandigheden een rede-
lijke aanleiding geeft tot een beoordeling van die ge-
schiktheid. 

2. In afwijking van het eerste lid worden de personen die op 
het tijdstip van inwerkingtreding van deze wet binnen een 
bank of een verzekeraar met zetel in Nederland die, ge-
rekend naar het geconsolideerd balanstotaal van de 
groep waarvan deze bank of verzekeraar deel uitmaakt, 
per ultimo van het boekjaar voorafgaand aan de inwer-
kingtreding van deze wet behoorde tot de vier grootste 
banken met zetel in Nederland, onderscheidenlijk de vier 
grootste verzekeraars met zetel in Nederland, deel uit-
maken van een orgaan dat is belast met toezicht op het 
beleid en de algemene gang van zaken van die bank of 
verzekeraar, tot zes maanden na inwerkingtreding van 
deze wet geacht geschikt te zijn in de zin van artikel 3:8, 
tweede volzin, van de Wet op het financieel toezicht, zo-
lang niet een wijziging in de relevante feiten of omstan-
digheden een redelijke aanleiding geeft tot een beoorde-
ling van die geschiktheid. 

Dit werd in kamerstuk 32.786, nr. 3 als volgt toegelicht:  
Met ingang van de inwerkingtreding van deze wet (beoogd op 
1 januari 2012) worden de leden van raden van commissaris-
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sen en raden van toezicht van financiële ondernemingen on-
derworpen aan een geschiktheidseis. De geschiktheidseis 
gaat per direct gelden voor commissarissen die op dat mo-
ment al in functie zijn. Om echter te voorkomen dat deze 
groep binnen een korte termijn aan een geschiktheidstoets 
door de toezichthouder moet worden onderworpen, is voor-
zien in een overgangsregeling. Wanneer een commissaris na 
de inwerkingtreding van deze wet wordt benoemd of herbe-
noemd, vindt in ieder geval op dat moment een geschikt-
heidstoets plaats. Doorgaans vindt herbenoeming om de vier 
jaar plaats, daarom is bepaald dat voor de eerste vier jaar na 
inwerkingtreding van deskundigheidstoetsing voor commissa-
rissen bij op 1 januari 2012 zittende commissarissen, behou-
dens tussentijdse herbenoeming, in beginsel geen geschikt-
heidstoetsing hoeft plaats te vinden. Wel kan bij deze groep 
ook voor 1 januari 2016 een onderzoek naar de geschiktheid 
worden ingesteld. Daarvoor is van belang dat feiten of om-
standigheden daar aanleiding toe geven. Deze feiten en om-
standigheden kunnen bijvoorbeeld gelegen zijn in het functio-
neren van de commissaris of de hele raad van commissaris-
sen. Ook de situatie waarin de financiële onderneming zich 
bevindt (bijvoorbeeld een neergang van de resultaten) kan 
aanleiding zijn voor een onderzoek.  
 
Kamerstuk 32.786, nr. 6 
De leden van de PvdA-fractie vragen welke relevante feiten of 
omstandigheden kunnen leiden tot een snellere herbeoorde-
ling dan de overgangsregeling voorschrijft. Daarmee verband 
houdend vragen de leden of het juist is dat de geschiktheids- 
en betrouwbaarheidstoets ook achteraf, na benoeming, kan 
plaatsvinden.  
De feiten of omstandigheden die kunnen leiden tot een her-
nieuwde geschiktheidstoets kunnen bijvoorbeeld gelegen zijn 
in het functioneren van de persoon of van het beleidbepalen-
de orgaan waarvan hij onderdeel uitmaakt alsmede in een 
gewijzigde situatie van de betrokken financiële onderneming, 
zoals een grote koerswijziging van de financiële onderneming 
of grote overname. Bij de betrouwbaarheidstoets zijn de mo-
gelijkheden om te hertoetsen beperkter. Het moet dan gaan 
om een antecedent met betrekking tot de betrokken persoon, 
dat niet bekend was bij de toezichthouder op het moment van 
de eerste toets. Overigens zijn de financiële ondernemingen 
die om een betrouwbaarheidstoets verzoeken verplicht om 
een antecedent dat betrekking heeft op een van haar be-
leidsbepalers of commissarissen zelf bij de toezichthouder te 
melden, ook nadat een positieve toets heeft plaatsgevonden.  
 
Kamerstuk 32.786, nr. 7 
Tijdens het wetgevingsoverleg op 24 oktober jl. met de leden 
van de Vaste commissie voor Financiën van de Tweede Ka-
mer (Zie kamerstuk 32.782 nr 07)  heb ik toegezegd dat zit-
tende commissarissen van de vier grootste banken en de vier 
grootste verzekeraars met zetel in Nederland binnen zes 
maanden na inwerkingtreding van de wet getoetst zullen wor-
den op geschiktheid. Deze nota van wijziging strekt ertoe ze-
ker te stellen dat daarvoor in alle gevallen een toereikende 
rechtsbasis aanwezig is. 
 
Artikel V  
Indien een persoon die het dagelijks beleid van een financiële 
onderneming als bedoeld in artikel 1:1 van de Wet op het fi-
nancieel toezicht bepaalt voorafgaand aan het tijdstip van in-
werkingtreding van deze wet deskundig is in verband met de 
uitoefening van het bedrijf van de financiële onderneming 
wordt die persoon vanaf dat tijdstip geacht te beschikken over 
de daartoe ingevolge de Wet op het financieel toezicht vereis-

fening van dit toezicht. Indien binnen de 
financiële onderneming een orgaan is be-
last met toezicht op het beleid en de al-
gemene gang van zaken van de financiële 
onderneming, wordt dit toezicht gehouden 
door personen die deskundig zijn in ver-
band met de uitoefening van dit toezicht.60 
61 

2.  Een financiëledienstverlener draagt zorg 
voor de vakbekwaamheid van zijn werk-
nemers en van andere natuurlijke perso-
nen die zich onder zijn verantwoordelijk-
heid rechtstreeks bezighouden met het 
verlenen van financiële diensten aan con-
sumenten of, indien het financiële dien-
sten met betrekking tot verzekeringen of 
herverzekeringsbemiddelen betreft, cliën-
ten. Bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur kunnen ter uitvoering van 
bindende EU-rechtshandelingen regels 
worden gesteld met betrekking tot de 
vakbekwaamheid van andere dan de in de 
eerste volzin bedoelde natuurlijke perso-

                                                                          
te geschiktheid, zolang niet een wijziging in de relevante fei-
ten of omstandigheden een redelijke aanleiding geeft tot een 
beoordeling of herbeoordeling van die geschiktheid. 
Dit werd in kamerstuk 32.786, nr. 3 als volgt toegelicht:  
Vanaf het tijdstip van inwerkingtreding van deze wet worden 
dagelijks beleidsbepalers van financiële ondernemingen in de 
zin van de Wft en van trustkantoren in de zin van de Wtt on-
derworpen aan de in dit voorstel opgenomen geschiktheids-
eis. Om te voorkomen dat de beleidsbepalers die op het tijd-
stip van inwerkingtreding van deze wet al in functie zijn en 
beschikken over voldoende deskundigheid opnieuw beoor-
deeld worden op geschiktheid, voorziet het onderhavige arti-
kel in een overgangsregeling. De overgangsregeling strekt er-
toe dat alleen beleidsbepalers die op of na het tijdstip van in-
werkingtreding worden (her)benoemd worden onderwerpen 
aan de geschiktheidstoets. Echter, indien zich bij zittende be-
leidsbepalers feiten of omstandigheden voordoen die de toe-
zichthouder aanleiding kunnen geven een nieuw onderzoek 
te doen naar hun geschiktheid, kan de beoordeling op ge-
schiktheid opnieuw plaatsvinden. Die feiten of omstandighe-
den kunnen bijvoorbeeld gelegen zijn in het functioneren van 
de persoon of van het beleidbepalende orgaan waarvan hij 
onderdeel uitmaakt alsmede in een gewijzigde situatie van de 
betrokken financiële onderneming.  

60  Art. II onderdeel C van Stb 2013, nr. 563 (clawback) voegt 
deze laatste volzin toe aan art. 4:9, maar is er niet duidelijk 
over of dit toegevoegd wordt aan lid 1 of lid 2. Deze nieuwe 
volzin is in werking getreden op 1 januari 2014 (Stb. 2013, nr. 
589) (red.).  

61  Art. 50 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat bemidde-
laars die voor het verlenen van beleggingsdiensten een ver-
gunning ex art. 2:96 Wft hebben, zijn vrijgesteld van artt. 4:9, 
lid 1, 4:10, lid 1 en 4:11, lid 2 en 3, Wft, voorzover zij bemid-
delen in financiële producten, anders dan verzekeringen of 
hypothecair krediet. Adviseurs, die tevens bemiddelaars zijn, 
zijn ok vrijgesteld van diezelfde bepalingen, voorzover zij ad-
viseren over de financiële producten waarin zij bemiddelen 
(red.). 
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nen. 62 63 64 65 66 67  
3. Een beleggingsonderneming draagt zorg 

voor de vakbekwaamheid van haar werk-
nemers en van andere natuurlijke perso-
nen die onder haar verantwoordelijkheid 
cliënten informeren over financiële in-
strumenten, beleggingsdiensten of ne-
vendiensten of zich rechtstreeks bezig-
houden met het adviseren van cliënten 
over financiële instrumenten. 

4. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur68 worden regels gesteld met be-
trekking tot de vakbekwaamheid van 
werknemers en andere natuurlijke perso-
nen als bedoeld in het tweede en derde lid 
en de in dat verband vereiste diploma’s of 
certificaten, alsmede regels met betrek-
king tot de afgifte van die diploma’s of 
certificaten en de daaraan ten grondslag 
liggende examens. Bij de maatregel69 kan 
worden bepaald dat Onze Minister, met 
inachtneming van bij die maatregel te stel-
len regels, exameninstituten kan erkennen 

                                                 
62  Art. 41, lid 1 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 

financiëledienstverleners zijn vrijgesteld van art. 4:9, lid 2, 
Wft, voorzover zij financiële diensten verlenen met betrekking 
tot (a) betaalrekeningen en de daaraan verbonden betaalfaci-
liteiten; (b) spaarrekeningen en de daaraan verbonden spaar-
faciliteiten, tenzij het spaarrekeningen betreft waarvan de ren-
tevergoeding is gekoppeld aan de koersontwikkeling van tot 
de handel op een markt in financiële instrumenten toegelaten 
financiële instrumenten  (red.). 

63  Art. 43, lid 3 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
aanbieders van krediet zijn vrijgesteld van artikel 4:9, lid 2, 
Wftvoorzover dat betrekking heeft op personen als bedoeld in 
art. 4:9, lid 2, Wft die geen andere werkzaamheden met be-
trekking tot krediet verrichten dan het incasseren van vorde-
ringen (red.). 

64  Art. 43, lid 5 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
aanbieders van verzekeringen zijn vrijgesteld van art. 4:9, lid 
2, vWft, voorzover dat betrekking heeft op financiëledienstver-
leners die geen andere werkzaamheden verrichten met be-
trekking tot verzekeringen dan schadebehandeling of het in-
nen van premies (red.). 

65  Art. 46, lid 1 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in financiële instrumenten die tevens beleggings-
diensten verlenen zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, en 4:15, 
lid 1 en 3, Wft (red.). 

66  Art. 46, lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in rechten van deelneming in een beleggingsinstel-
ling of icbe zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, 4:15, lid 1, 4:17, 
lid 1, aanhef en sub b, en 4:20 Wft, voorzover zij adviseren 
over rechten van deelneming in henzelf onderscheidenlijk in 
door hen beheerde beleggingsinstellingen of icbe’s (red.). 

67  Art. 46, lid 3 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in financiële instrumenten als bedoeld in bijlage B 
bij de richtlijn beleggingsdiensten die tevens beheerders van 
icbe’s zijn, zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, 4:15, lid 1, 4:17, 
lid 1, aanhef en sub b, en 4:20 Wft (red.). 

68  Zie art. 5-11e, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft (Bgfo) (red.). 

69  Zie art. 9-11e, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft (Bgfo) (red.). 

die bevoegd zijn tot het afnemen van 
examens. Daarbij kunnen tevens regels 
worden gesteld met betrekking tot het 
toezicht op de naleving van die regels. 

5. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden regels gesteld met be-
trekking tot de doorberekening van de 
kosten die verband houden met de uitvoe-
ring van de krachtens het vierde lid ge-
stelde regels aan de in dat lid bedoelde 
exameninstituten.70  

6. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het tweede lid en het op grond 
van het vierde lid bepaalde, indien de 
aanvrager aantoont dat daaraan redelij-
kerwijs niet kan worden voldaan en dat de 
doeleinden die dit artikel beoogt te berei-
ken anderszins worden bereikt. 

7. Indien het dagelijks beleid van een data-
rapporteringsdienstverlener of van een 
multilaterale handelsfaciliteit die wordt 
geëxploiteerd door een marktexploitant 
waaraan een vergunning als bedoeld in ar-
tikel 5:26, eerste lid, is verleend, wordt 
bepaald door dezelfde personen als dege-
nen die het dagelijks beleid van de door 
de marktexploitant geëxploiteerde gere-
glementeerde markt bepalen, worden die 
personen geacht te voldoen aan het eer-
ste lid. 

8. Bij ministeriële regeling kunnen regels 
worden gesteld met betrekking tot een 
door personen als bedoeld in het eerste 
lid in het kader van de geschiktheid af te 
leggen eed of belofte.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt tot uitdrukking gebracht dat binnen de 
financiële onderneming verschillende soorten van deskun-
digheid aanwezig dienen te zijn. Het eerste lid heeft betrek-

                                                 
70  Kamerstuk 33.632, nr. 13, een amendement van het lid Van 

Hijum (CDA), schrapt “personen of” uit het slot van dit lid, dat 
luidde “personen of exameninstituten”. Dit werd als volgt toe-
gelicht:  Door de voorgestelde uitbreiding van art. 4:9 is de 
kans reëel dat kosten minder beheersbaar worden. Er is geen 
andere beroepsgroep aan wie op basis van regelgeving dit 
soort kosten kunnen worden opgelegd. Dit amendement be-
oogd dat alleen aan exameninstituten een deel van de uitvoe-
ringskosten wordt doorbelast. Via het afleggen van examens 
draagt de bedrijfstak vervolgens bij in de kosten. De minster 
van Financiën had hierop voor de stemming over het amen-
dement als volgt gereageerd (kamerstuk 33.632, nr. 16): “Het 
amendement heeft tot gevolg dat kosten die verband houden 
met examinering van Wft en PE alleen kunnen worden door-
belast aan exameninstituten en niet direct aan personen. Zo-
als ook in de toelichting van het amendement naar voren 
komt, kunnen de exameninstituten kosten doorberekenen. Ik 
ben het met het lid Van Hijum eens dat dit een voldoende 
werkbare methode is. Ik wil het amendement dan ook aan het 
oordeel van uw Kamer overlaten.” (red.). 
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king op bepalers van het dagelijks beleid van een beheer-
der, beleggingsmaatschappij, beleggingsonderneming, be-
waarder en financiële dienstverlener. Onder dagelijks be-
leid wordt in dit verband verstaan de beleid- en besluitvor-
ming gericht op het dagelijkse daadwerkelijke uitoefenen 
van het bedrijf van de financiële onderneming. Deze perso-
nen dienen deskundig te zijn op het gebied van de uitoefe-
ning van het bedrijf van de financiële onderneming. Ge-
dacht kan worden aan bijvoorbeeld managementvaardighe-
den en de vaardigheid om inhoudelijke vakbekwaamheid bij 
het personeel te organiseren. Dit lid vervangt de deskun-
digheidsverplichting uit hoofde van de artikelen 27, eerste 
lid, van de Wfd, 12, eerste lid, onderdeel a, van de Wtb en 
3, eerste lid, en 20 van het Besluit toezicht beleggingsin-
stellingen 2005 (Btb 2005), 11, eerste lid, onderdeel a, van 
de Wte 1995 en 10, eerste lid, en 22b, eerste lid, van het 
Besluit toezicht effectenverkeer 1995 (Bte 1995). Het eer-
ste lid brengt inhoudelijk geen wijziging met zich mee ten 
opzichte van de genoemde toezichtwetten. Personen die 
krachtens wet, statuten of reglementen de financiële on-
derneming vertegenwoordigen dienen deskundig te zijn 
indien zij het dagelijks beleid bepalen. 
Het tweede lid bevat een zorgplicht voor een financiële 
dienstverlener, financiële instelling met verklaring van 
ondertoezichtstelling, kredietinstelling en verzekeraar met 
betrekking tot de inhoudelijke vakbekwaamheid van werk-
nemers, maar bijvoorbeeld ook van uitzendkrachten en 
gedetacheerden die werkzaam zijn bij de financiële onder-
neming of van verbonden bemiddelaars. In het tweede lid is 
uitdrukkelijk bepaald dat de eis zich beperkt tot de vakbe-
kwaamheid van personen die zich rechtstreeks bezighou-
den met het verlenen van financiële diensten aan consu-
menten of, in het geval van verzekeringen, cliënten. De 
verplichting wordt overgenomen uit artikel 27, tweede lid, in 
samenhang met artikel 6 van de Wfd. Zie voor een toelich-
ting op de uitbreiding van de reikwijdte tot cliënten bij ad-
vies over financiële instrumenten de toelichting op het 
begrip “adviseren” in artikel 1:1. 
Voorgesteld wordt om de bestaande reikwijdte van ver-
plichting te handhaven. Deze verplichting geldt op grond 
van artikel 27, tweede lid, van de Wfd alleen voor financiële 
dienstverleners, financiële instellingen, kredietinstellingen 
en verzekeraars. De Wte 1995 en het Bte 1995 kennen een 
dergelijke verplichting niet en deze specifieke verplichting is 
niet opgenomen in de richtlijn betreffende markten voor 
financiële instrumenten. Zoals in paragraaf 6.2 van het 
algemeen deel van de toelichting op deze nota van wijzi-
ging is aangegeven, worden wijzigingen in de regelgeving 
voor beleggingsdiensten alleen doorgevoerd indien aan de 
volgende twee voorwaarden wordt voldaan: de wijziging (a) 
draagt bij aan de harmonisatie met de regels die voor 
andere financiële diensten gelden en (b) is consistent met 
de nieuwe richtlijn betreffende markten voor financiële 
instrumenten. Daarom wordt voorgesteld om deze verplich-
ting niet te laten gelden voor beleggingsondernemingen. 
Ook onder de Wtb bestaat een dergelijke verplichting niet. 
Clearinginstellingen bedienen alleen professionelen zodat 
het uit oogpunt van bescherming niet nodig is om te eisen 
dat medewerkers deskundig zijn. 
De deskundigheid van de medewerkers, bedoeld in het 
tweede lid, kan op verschillende wijzen worden georgani-

seerd. Zo kunnen personen zelf deskundig zijn op een 
bepaald werkterrein. Kennis kan echter ook toegankelijk 
worden gemaakt door deze in een computersysteem of 
handleiding te vatten. Wordt voor dit laatste gekozen, dan 
dienen de instructies zo te zijn geformuleerd en gerang-
schikt, dat de gebruiker ze ook daadwerkelijk kan opvolgen. 
Wat dient te worden verstaan onder een “zodanig aantal 
feitelijk leidinggevenden” is onder meer afhankelijk van de 
omvang van de financiële onderneming. Voorop staat dat 
de kwaliteit van de financiële dienstverlening moet kunnen 
worden gewaarborgd. Op grond van het vierde lid kunnen 
bij algemene maatregel van bestuur regels worden gesteld 
over deze deskundigheid van de medewerkers en de wijze 
waarop die deskundigheid wordt aangetoond. De personen 
in het tweede lid zijn in ieder geval deskundig indien zij 
beschikken over een voor hen relevant diploma dat is 
afgegeven door een door de Minister van Financiën erkend 
exameninstituut. De erkenning van exameninstituten en het 
toezicht op exameninstituten wordt bij algemene maatregel 
van bestuur geregeld. 
Ten slotte wordt er op gewezen dat, evenals onder de Wfd, 
geen deskundigheidseisen zullen worden gesteld aan 
financiële dienstverlening met betrekking tot sparen en 
betalen. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In het tweede lid van artikel 4:9 wordt artikel 27, tweede lid, 
van de Wfd overgenomen. In dit lid is de zorgplicht opge-
nomen voor financiëledienstverleners met betrekking tot de 
vakinhoudelijke bekwaamheid van hun werknemers of 
andere natuurlijke personen die onder hun verantwoorde-
lijkheid financiële diensten verlenen, zoals uitzendkrachten 
en gedetacheerden. De wijziging van “financiëledienstver-
lener, financiële instelling die een verklaring van ondertoe-
zichtstelling heeft, kredietinstelling of verzekeraar” in “fi-
nanciëledienstverlener” hangt samen met de gewijzigde 
definitie van financiëledienstverlener. De reikwijdte van 
artikel 27, tweede lid, van de Wfd blijft hiermee gehand-
haafd.71 Daarnaast is “ieder ander” vervangen door “andere 
natuurlijke personen”. Hiermee is geen inhoudelijke wijzi-
ging ten opzichte van artikel 27, tweede lid, van de Wfd 
beoogd. Evenals voor het verlenen van financiële diensten 
met betrekking tot verzekeringen wordt in het tweede lid 
geëxpliciteerd dat het bij herverzekeringsbemiddelen gaat 
om de het verlenen van diensten aan cliënten. Voor her-
verzekeringsbemiddelaars vloeit deze eis voort uit artikel 4, 
eerste lid, van de richtlijn verzekeringsbemiddeling. 
De term “deskundigheid” is vervangen door “vakbekwaam-
heid”. Dit ter onderscheiding van de deskundigheidseisen 
van artikel 4:9, eerste lid, en uit oogpunt van consistentie 
met de tweede volzin van artikel 4:9, tweede lid, waarin ook 
de term “vakbekwaamheid” wordt gebruikt. Ook dit betreft 
geen inhoudelijke wijziging. 
De samenvoeging van het oude derde en vierde lid in het 
gewijzigde derde lid is van technische aard. De onderwer-
pen die op grond van dit lid bij algemene maatregel van 
bestuur worden geregeld, komen overeen met de voor-
schriften met betrekking tot vakbekwaamheid die thans op 

                                                 
71  Zie ook Kamerstuk 29.708, nr. 19, p. 498. 
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grond van het Besluit financiële dienstverlening (Bfd) van 
toepassing zijn. 
Opgemerkt wordt dat de vrijstellingen van de vakbe-
kwaamheidseisen voor – kort gezegd – het adviseren over 
financiële instrumenten anders dan in het kader van le-
vensverzekeringen en financiële diensten met betrekking 
tot betaalrekeningen en eenvoudige spaarrekeningen van 
de artikelen 21, eerste lid, en 26d van de Vrijstellingsrege-
ling Wfd ook onder dit wetsvoorstel in een vrijstellingsrege-
ling zullen worden geregeld. 
 
Kamerstuk 30 658, nr. 5 
Dit betreft het herstel van een onjuiste verwijzing. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Indien een marktexploitant een vergunning tot exploitatie 
van een MTF aanvraagt en de personen die het dagelijkse 
beleid van de MTF bepalen dezelfde personen zijn als 
degenen die het dagelijkse beleid van het bedrijf van de 
gereglementeerde markt bepalen, worden die personen 
geacht te voldoen aan het deskundigheidsvereiste voor 
beleggingsondernemingen opgenomen in artikel 4:9, eerste 
lid, van de wet. Dit betekent dat in deze specifieke situatie 
de deskundigheid van de personen die de MTF zullen 
leiden niet opnieuw wordt getoetst. Zij worden geacht te 
voldoen aan het deskundigheidsvereiste opgenomen in 
artikel 4:9, eerste lid, van de wet. Deze wijziging beoogt 
artikel 9, eerste lid, tweede volzin van de MiFID voor wat 
het deskundigheidsvereiste betreft uit te voeren.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
De wijzigingen in de artikelen 4:9, eerste lid, en 4:10, eer-
ste lid, en 4:11, eerste lid, maken dat de Autoriteit Financi-
ele Markten respectievelijk beleidsbepalers en het bedrijf 
van pensioenbewaarders kan toetsen aan de eisen des-
kundigheid, betrouwbaarheid en integriteit.  
Ook wat de eisen betreft die worden gesteld aan de zeg-
genschapsstructuur en de beheerste en integere uitvoering 
van haar bedrijf is een PPI reeds onderworpen aan het 
toezicht van DNB op grond van bepalingen in het Deel 
Prudentieel. Artikel 4:12, tweede lid, heeft tot gevolg dat de 
AFM een PPI ook op deze aspecten niet tevens toetst. Een 
bijdragende onderneming behoeft als professionele weder-
partij van een premiepensioeninstelling niet de bescher-
ming van bepalingen die zien op de behandeling van klach-
ten als bedoeld in artikel 4:17. Pensioendeelnemers en -
gerechtigden behoeven wel de bescherming van een wet-
telijke regeling voor de behandeling van klachten. Op grond 
van artikel 33 van de Pensioenwet zijn de principes voor 
een goed pensioenfondsbestuur – zoals die door de Stich-
ting van de Arbeid zijn vastgesteld op 16 december 2005 – 
van toepassing op een pensioenuitvoerder. Deze principes 
gelden daarmee ook voor de PPI. Er dient onder andere 
sprake te zijn van de inrichting van en het geven van uit-
voering aan een klachtenregeling.  
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Op grond van artikel 4:9, tweede lid, Wft moet een financi-
eledienstverlener, naast het vereiste dat zijn feitelijk lei-
dinggevenden vakbekwaam zijn, zorg dragen voor de 
vakbekwaamheid van zijn werknemers en van andere 

natuurlijke personen die zich onder zijn verantwoordelijk-
heid rechtstreeks bezighouden met het verlenen van finan-
ciële diensten aan consumenten of cliënten. In dat kader 
wordt naast de reeds vastgelegde bevoegdheid van de 
Minister van Financiën tot het erkennen van exameninstitu-
ten, in het derde lid van dit artikel tevens de grondslag 
gecreëerd voor erkenning van instituten voor permanente 
educatie en het stellen van voorwaarden daaromtrent.  
 
Kamerstuk 32.786, nr. 3 
In paragraaf 2 van het algemeen deel is de achtergrond 
van het voorstel de deskundigheidseis te vervangen door 
een geschiktheidseis reeds toegelicht. Onder de reikwijdte 
van het begrip “geschikt” vallen de elementen kennis, 
ervaring, vaardigheden en professioneel gedrag. Bij de 
beoordeling of een (kandidaat) beleidsbepaler of een (kan-
didaat) commissaris geschikt is, is de samenstelling van 
het betreffende beleidsbepalend of toezichthoudend orgaan 
mede van belang. De samenstelling en het functioneren 
van het beleidbepalende of toezichthoudende orgaan wordt 
dus in aanmerking genomen bij de uitvoering van deze 
geschiktheidstoets.  
 
Kamerstuk 32.786, nr. 3 
Artikel 4:9 bevat de geschiktheidstoetsing van degenen die 
het dagelijks beleid bepalen van de financiële ondernemin-
gen waarop voornamelijk gedragstoezicht van toepassing 
is. De AFM toetst deze geschiktheid. In artikel 4:9 wordt 
toegevoegd dat wanneer de financiële onderneming be-
schikt over een orgaan dat belast is met het toezicht op het 
beleid en de algemene gang van zaken van de onderne-
ming, de leden van dit orgaan tevens geschikt moeten zijn. 
Dit orgaan zal doorgaans een raad van commissarissen 
zijn maar kan ook een raad van toezicht betreffen.  
 
Kamerstuk 33 236 nr. 03 
Artikel 4:9, tweede lid, van de Wft bepaalt dat een financi-
eledienstverlener zorg dient te dragen voor de vakbe-
kwaamheid van zijn werknemers en andere natuurlijke 
personen die zich onder zijn verantwoordelijkheid recht-
streeks bezighouden met het verlenen van financiële dien-
sten aan consumenten of cliënten. Thans bepaalt de twee-
de volzin dat daartoe in ieder geval een zodanig aantal 
feitelijk leidinggevenden over voldoende vakbekwaamheid 
beschikt, dat de kwaliteit van de dienstverlening aan de 
consument of cliënt wordt gewaarborgd. Daarmee is de 
feitelijk leidinggevende thans het primaire aangrijpingspunt 
voor het waarborgen van de vakbekwaamheid binnen het 
bedrijf.  
Uit een evaluatie van het vakbekwaamheidsbouwwerk72 
volgt dat het accent bij de borging van de vakbekwaamheid 
vooral moet liggen bij de personen die zich binnen het 
bedrijf van de financiëledienstverlener rechtstreeks bezig-
houden met het verlenen van financiële diensten aan con-
sumenten of cliënten (en dan met name de personen die 
de consumenten of cliënten adviseren)73. De specifieke rol 
van de feitelijk leidinggevende bij de borging van de vakbe-
kwaamheid binnen de financiële onderneming kan dan 

                                                 
72  Bijlage bij Kamerstuk 32 545, nr. 3. 
73  Zie voorstel in Kamerstuk 32 545, nr. 3. 
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komen te vervallen. Om die reden wordt voorgesteld de 
tweede volzin van het tweede lid te schrappen.  
Voor de toelichting bij het nieuwe zesde lid van artikel 4:9 
wordt verwezen naar de toelichting bij artikel 3:8.  
 
Kamerstuk 33.236, nr. 6 
De leden van de ChristenUnie-fractie vragen op welke 
wijze de regering wil borgen dat medewerkers van een 
financiële dienstverlener voldoen aan de eisen van vakbe-
kwaamheid. Aan welke minimumeisen moeten werknemers 
voldoen? De leden van de SP-fractie vragen op welke wijze 
een financiële dienstverlener zorg draagt voor de vakbe-
kwaamheid van zijn werknemers. Welke voorwaarden 
worden hieraan gesteld? Hoe wordt de naleving hiervan 
verzekerd? Staan er sancties op het niet naleven van dit 
artikel? Zo ja, welke zijn deze?  
Een financiële onderneming dient er door middel van haar 
bedrijfsvoering voor te zorgen dat alle medewerkers te 
allen tijde vakbekwaam zijn en op de hoogte van de laatste 
actuele ontwikkelingen. Dat betekent dat de onderneming 
moet zorgen dat nieuwe kennis snel en adequaat binnen 
de financiële onderneming wordt verspreid. Ten aanzien 
van klantmedewerkers die zich bezig houden met advise-
ren kan de financiële dienstverlener niet langer uitsluitend 
volstaan met het zodanig inrichten van zijn bedrijfsvoering 
dat deze een vakbekwame dienstverlening waarborgt. 
Deze klantmedewerkers dienen voortaan zelf te beschikken 
over een diploma om hun vakbekwaamheid aan te tonen.  
Naast het behalen van het vereiste diploma dient de me-
dewerker periodiek door het halen van een Permanente 
Educatie examen aan te tonen op de hoogte te zijn van 
nieuwe ontwikkelingen. Een medewerker die niet binnen 36 
maanden met goed gevolg een examen aflegt, mag tot hij 
of zij het examen alsnog haalt niet meer klanten adviseren 
op het vakgebied waarop hij of zij het Permanente Educatie 
examen niet heeft behaald. De AFM zal toezien op de 
naleving hiervan. Zij kan aanwijzingen geven, een last 
onder dwangsom of bestuurlijke boete opleggen of in het 
uiterste geval de vergunning intrekken.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:9 van de Wft wordt hoofdzakelijk technisch aange-
past. Het artikel bepaalt dat dagelijks beleidsbepalers 
geschikt moeten zijn. Dit artikel is van toepassing op icbe-
beheerders en maatschappijen voor collectieve belegging 
in effecten, door aanpassing van de begrippen moeten de 
icbe-beheerder en de maatschappij voor collectieve beleg-
ging in effecten expliciet worden opgenomen. Hiermee 
vallen de beheerders van beleggingsinstellingen die door 
deze richtlijn onder toezicht komen onder de geschiktheids-
toetsing. Verder wordt het begrip «bewaarder» vervangen 
door «bewaarder van een icbe» en «bewaarder» (van een 
beleggingsinstelling). Aangezien de richtlijn geen bepaling 
bevat met betrekking tot toetsing van commissarissen 
wordt ervan uitgegaan met betrekking tot commissarissen 
de ruimte is geboden voor nationale regels. Hierbij wordt 
aangesloten bij de regels met betrekking tot toetsing van 
commissarissen die per 1 januari 2012 is geïntroduceerd in 
de Wft.  
Hiermee zijn de regels voor beheerders van beleggingsin-
stellingen op dit punt gelijk aan die voor beheerders van 

icbe’s.  
 
Kamerstuk 32.512, nr. 3  
Artikel 4:9 bevat de deskundigheidstoetsing van degenen 
die het dagelijks beleid bepalen van de financiële onder-
nemingen waarop voornamelijk gedragstoezicht van toe-
passing is. De Autoriteit Financiële Markten toetst deze 
deskundigheid. In artikel 4:9 wordt toegevoegd dat wan-
neer de financiële onderneming beschikt over een orgaan 
dat belast is met het toezicht op het beleid en de algemene 
gang van zaken van de onderneming, de leden van dit 
orgaan tevens deskundig moeten zijn. Dit orgaan zal door-
gaans een raad van commissarissen zijn maar kan ook een 
raad van toezicht zijn.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
In het derde lid van artikel 4:9 van de Wft wordt de passage 
die betrekking heeft op de instituten voor permanente 
educatie geschrapt, aangezien deze instituten niet meer in 
de wet zullen voorkomen.   
Aan artikel 4:9 van de Wft wordt een vierde lid ingevoegd 
waarin wordt bepaald dat bij of krachtens algemene maat-
regel van bestuur regels worden gesteld met betrekking tot 
de doorberekening van de kosten die verband houden met 
de uitvoering van de regels met betrekking tot de vakbe-
kwaamheid en de erkenning van exameninstituten. Hierbij 
kan bijvoorbeeld gedacht worden aan de kosten die ver-
band houden met de ontwikkeling van de eind- en toets-
termen en de daaruit voortvloeiende examenvragen en de 
centrale databank.  
  
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
De wijziging van artikel 4:9, derde lid, Wft houdt verband 
met de op 1 januari 2014 in werking getreden nieuwe vak-
bekwaamheidsregels van hoofdstuk 2 van het Besluit Ge-
dragstoezicht financiële markten Wft (zie in dit verband het 
Wijzigingsbesluit financiële markten 2014). De aanpassing 
van artikel 4:9, derde lid, strekt ertoe de verschillende 
facetten van het nieuwe vakbekwaamheidsbouwwerk daar-
in beter tot uitdrukking te laten komen.  
Met de wijziging van het zevende lid van artikel 4:9 Wft 
wordt geëxpliciteerd dat beleidsbepalers en interne toe-
zichthouders van financiële ondernemingen de eed of 
belofte afleggen in het kader van de geschiktheidstoetsing. 
Mocht een beleidsbepaler of interne toezichthouder hiertoe 
niet overgaan, of de eed of belofte na aflegging niet nale-
ven, dan kan de toezichthouder hieraan in het kader van de 
geschiktheidstoets consequenties verbinden. Dit kan er in 
een uiterst geval toe leiden dat de beleidsbepaler of interne 
toezichthouder zijn functie niet langer kan uitoefenen.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
De artikelen 4:9, eerste lid, 4:10, eerste lid, en 4:16, derde 
lid, onderdeel c, worden technisch aangepast. Deze aan-
passingen hangen samen met de wijziging van de definitie 
van bewaarder.  
 
Kamerstuk 34.292, nr. 3 
Artikel 9 van de richtlijn bevat de vakbekwaamheidseisen 
die gesteld worden aan personeelsleden. In artikel 4, on-
derdeel 11, van de richtlijn is weergegeven dat onder per-
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soneelsleden in de richtlijn ook direct leidinggevenden 
worden verstaan. en natuurlijke personen die rechtstreeks 
onder de richtlijn vallende activiteiten uitoefenen worden 
verstaan. Op grond van artikel 7 van de richtlijn is het ont-
wikkelen van kredietproducten een activiteit die recht-
streeks onder de richtlijn valt. Het productontwikkelproces 
wordt geregeld in artikel 32 van het BGfo. Op grond van 
deze regelgeving moeten producten dusdanig worden 
vormgegeven dat op evenwichtige wijze rekening wordt 
gehouden met de belangen van de klant. Deze manier van 
rekening houden met de belangen van de klant lukt alleen 
als tijdens het proces in ieder geval personen betrokken 
zijn die zich rechtstreeks bezighouden met het verlenen 
van financiële diensten aan consumenten. Een voldoende 
gewaarborgd productontwikkelingsproces is zonder derge-
lijke personen niet denkbaar. Uiteraard zullen bij het pro-
ductontwikkelingsproces ook personen betrokken zijn met 
een andere expertise, zoals personen met ICT of marketing 
kennis. Voor dergelijke personen zijn de vakbekwaam-
heidseisen op grond van de richtlijn niet vereist In artikel 
4:9, tweede lid, van de Wft wordt een delegatiegrondslag 
opgenomen op grond waarvan bij of krachtens het BGfo 
wordt bepaald dat voor direct leidinggevenden vakbe-
kwaamheidseisen gelden.  
 
Kamerstuk 34.292, nr. 6  
De leden van de SP-fractie vragen of de praktijken (niet 
genoeg doorvragen, slecht luisteren en slecht informeren) 
van adviseurs inmiddels zijn verbeterd en willen weten wat 
de regering gaat doen om niet alleen de kennis, maar 
vooral ook het goede handelen van de adviseur te waar-
borgen.  
In de evaluatie van het Ministerie van Financiën74 wordt 
naar verschillende aspecten uit het oude vakbekwaam-
heidsbouwwerk gekeken. Praktijkvoorbeelden die de AFM 
in haar toezicht heeft waargenomen maken hier onderdeel 
van uit. In de praktijk zag de AFM op dat moment verschil-
lende zaken misgaan, zoals een gebrek aan passende 
kennis en een gebrek aan goede adviesvaardigheden. 
Mede op basis van deze evaluatie is sinds 1 januari 2014 
een nieuw vakbekwaamheidsbouwwerk ingevoerd. In dit 
bouwwerk wordt naast kennis, tevens aandacht aan com-
petenties, vaardigheden en professioneel gedrag besteed. 
Zo hebben alle adviseurs uiterlijk op 1 januari 2017 een 
examen afgelegd waarop ze op deze onderdelen zijn ge-
toetst.  
Aangezien de overgangstermijn voor de diplomaplicht 
eerder dit jaar is verlengd tot 1 januari 201775 kan op dit 
moment niet worden vastgesteld in welke mate financiële 
dienstverlening in de tussentijd is verbeterd als gevolg van 
de nieuwe vakbekwaamheidseisen.  
 
De leden van de SP-fractie vragen of er enig zicht is op het 
kennis- en bekwaamheidsniveau van kredietbemiddelaars 
in andere lidstaten. De leden vragen zich daarbij af wat de 
mogelijke consequenties kunnen zijn van een lager kennis- 
en bekwaamheidsniveau van kredietbemiddelaars in ande-
re lidstaten voor consumenten in Nederland en of dat kan 

                                                 
74  Kamerstuk 29.507, nr. 117, bijlage 239113.  
75  Kamerstuk 32.545, nr. 29 en nr. 34.  

leiden tot minder consumentenbescherming.  
Lidstaten dienen op grond van de richtlijn op grond van de 
in bijlage III vermelde beginselen minimale kennis- en 
bekwaamheidsvereisten vast te stellen voor kredietbemid-
delaars. Op dit moment is echter niet duidelijk hoe andere 
lidstaten de eisen voor vakbekwaamheid voor kredietbe-
middelaars precies hebben ingevuld, aangezien de richtlijn 
pas op 21 maart 2016 geïmplementeerd dient te zijn. Ver-
der geldt dat Nederland voor buitenlandse kredietbemidde-
laars die zonder bijkantoor in Nederland op basis van een 
Europees paspoort actief zijn, een beperkt aantal mini-
mumeisen mag stellen met betrekking tot de vakbekwaam-
heid. Van deze mogelijkheid is gebruik gemaakt aangezien 
de vakbekwaamheid van personen die in Nederland hypo-
thecair krediet aanbieden van groot belang wordt geacht ter 
bescherming van de consument. Hierdoor wordt bewerk-
stelligd dat werknemers van aanbieders over adequate 
kennis dienen te beschikken van de relevante Nederlandse 
wetgeving, van de in Nederland geldende procedures 
inzake het verwerven van onroerend goed, van de wijze 
waarop in Nederland de waardebepaling van onroerend 
goed plaatsvindt alsmede van de Nederlandse woning-
markt.  
Daarnaast zijn werknemers van buitenlandse aanbieders 
onderworpen aan de vakbekwaamheidsregels die in de 
lidstaat gelden waar de aanbieder is gevestigd. Hiermee 
wordt een bepaald niveau van vakbekwaamheid behaald.  
 
De leden van de SP-fractie vragen of de lidstaat waar de 
kredieten worden aangeboden minimumeisen kan stellen 
met betrekking tot de vakbekwaamheid wanneer er vanuit 
een ander land mét een bijkantoor wordt gewerkt en vragen 
zich af of de regering dit wenselijk vindt, mede met het oog 
op de systematiek van het Europees paspoort.  
Op de buitenlandse aanbieder die vanuit een bijkantoor in 
Nederland hypothecair krediet aanbiedt zijn de Nederland-
se vakbekwaamheidsregels van toepassing. Dit betekent 
dat de werknemers van het Nederlandse bijkantoor, die 
zich onder de verantwoordelijkheid van de buitenlandse 
aanbieder rechtstreeks bezighouden met het aanbieden 
van hypothecair krediet vakbekwaam dienen te zijn op 
basis van dezelfde regels die ook gelden voor de werkne-
mers van een Nederlandse aanbieder.  
 
Voorts vragen de leden van de SP-fractie zich af onder 
welke omstandigheden toezichthouders taken en verant-
woordelijkheden aan elkaar kunnen overdragen in het 
kader van het toezicht op de vakbekwaamheidsvereisten 
en vragen welke afspraken er in dat kader tussen toezicht-
houders in verschillende lidstaten zijn gemaakt.  
Wanneer een buitenlandse aanbieder of bemiddelaar in 
Nederland zonder bijkantoor hypothecaire kredieten aan-
biedt of hierin bemiddelt, dan kan Nederland, naast de 
lidstaat waar de aanbieder of bemiddelaar is gevestigd, een 
beperkt aantal minimumeisen stellen met betrekking tot de 
vakbekwaamheid. In het kader van het toezicht op deze 
vereisten staat in de richtlijn de mogelijkheid opgenomen 
voor toezichthouders in de betrokken lidstaten om taken en 
verantwoordelijkheden aan elkaar overdragen. Uitgangs-
punt daarbij is dat de toezichthouder van de lidstaat waar 
de aanbieder is gevestigd de bevoegde toezichthouder is. 
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Dit betekent dat Nederland in dit geval niet de bevoegde 
toezichthouder is.  
Om toch te kunnen handhaven wanneer de aanbieder of 
bemiddelaar in Nederland de vakbekwaamheidsregels 
overtreedt, kunnen toezichthouders zoals reeds genoemd 
taken en verantwoordelijkheden aan elkaar overdragen 
zodat Nederland zelf toezicht kan houden op deze aanbie-
der.  
Op dit moment is nog niet duidelijk of en welke afspraken 
er tussen toezichthouders in dit kader worden gemaakt, 
aangezien de richtlijn op 21 maart geïmplementeerd dient 
te zijn.  
 
Ook vragen de leden van de SP-fractie hoe ver het centraal 
register voor taxateurs van onroerend goed inmiddels is 
gevorderd. Daarnaast vragen zij hoe het staat met de 
oprichting van het centraal tuchtcollege voor taxateurs en 
of dit tuchtcollege gerealiseerd zal worden vóór het tijdstip 
waarop de richtlijn in nationaal recht moet zijn omgezet.  
Het centraal register voor taxateurs is inmiddels gereali-
seerd. Het centraal tuchtcollege is in ontwikkeling en zal 
per 1 januari 2016 operationeel zijn.  
Taxateurs kunnen zich nu al registreren bij het Nederlands 
Register Vastgoed Taxateurs (NRVT). Deze registratie is 
vrijwillig, maar naar verwachting zullen bijna alle taxateurs 
zich registreren, aangezien de registratie als keurmerk 
wordt gezien. Op dit moment heeft al 95% zich geregi-
streerd. Verder hebben aanbieders van hypothecair krediet 
aangegeven alleen taxaties van NRVT geregistreerde 
taxateurs te zullen gebruiken.  
De registratie biedt de taxateur en de opdrachtgever meer-
waarde in de vorm van een minimale set aan kwaliteitsei-
sen rond bijvoorbeeld vakbekwaamheid, taxatieproces, 
taxatierapport (transparantie) en taxateur (zoals onafhanke-
lijkheid en integriteit), kwaliteitscontrole en toegang tot 
klachten en tuchtrecht. Het is de verwachting dat het cen-
trale tuchtrecht (in eerste aanleg en in hoger beroep) wordt 
ondergebracht in een zelfstandige en onafhankelijke stich-
ting: Stichting Tuchtrecht NRVT. Per 1 januari 2016 zijn alle 
onderdelen van de NRVT operationeel, inclusief de ge-
drags- en beroepsregels en het tuchtrecht.  
 
De leden van de PVV-fractie vragen welke vakbekwaam-
heidseisen er voor feitelijk leidinggevenden gaan gelden en 
vragen daarbij een schatting te maken van de precieze 
nalevingkosten voor het bedrijfsleven. Voorts willen de 
leden van de PVV-fractie weten op welke punten met be-
trekking tot de vakbekwaamheid bij het aanbieden van of 
bemiddelen in hypothecair krediet de richtlijn niet overeen-
komt met de reeds gestelde eisen.  
De richtlijn vereist in artikel 9, eerste lid, dat ook feitelijk 
leidinggevenden van personen met klantcontact vakbe-
kwaam zijn, wanneer sprake is van dienstverlening met 
betrekking tot hypothecair krediet. Feitelijk leidinggevenden 
moeten voldoen aan de in bijlage III bij de richtlijn opgeno-
men vereisten. De vereisten komen overeen met de be-
staande eind- en toetstermen van de modules basis en 
hypothecair krediet. Om die reden is ervoor gekozen om 
aansluiting hierbij te zoeken. De bestaande eind- en toets-
termen hoeven hiervoor niet te worden aangepast. Er geldt 
voor de leidinggevenden geen diplomaplicht, zoals dat wel 

geldt voor klantmedewerkers die adviseren.  
De uitbreiding van de vakbekwaamheidseisen naar feitelijk 
leidinggevenden zal naar verwachting tot een zeer beperk-
te toename van de nalevingskosten leiden. Feitelijk leiding-
gevenden zullen veelal klantcontact hebben, waardoor zij 
reeds aan de vakbekwaamheidseisen dienen te voldoen. 
Daarnaast hebben de betrokken ondernemingen hebben al 
systemen ten behoeve van de vakbekwaamheid en de 
bedrijfsvoering moet reeds dusdanig zijn ingericht dat de 
vakbekwame financiële dienstverlening wordt gewaar-
borgd. Hierdoor wordt verwacht dat de feitelijk leidingge-
venden reeds een bepaald niveau van vakbekwaamheid 
hebben. Er ontstaan verder geen additionele lasten voor 
het bedrijfsleven met betrekking tot vakbekwaamheid.  
Een afwijking van de huidige vakbekwaamheidsvereisten is 
dat zoals hierboven reeds genoemd feitelijk leidinggeven-
den op grond van de richtlijn moeten voldoen aan de in 
bijlage III bij de richtlijn opgenomen minimale kennis- en 
bekwaamheidsvereisten. Met betrekking tot de vakbe-
kwaamheidsvereisten aan medewerkers met klantcontact 
geldt dat een nadere vergelijking uitwijst dat deze vereisten 
onderdeel zijn van de reeds geldende eisen met betrekking 
tot de vakbekwaamheid bij het aanbieden van of bemidde-
len in hypothecair krediet, met dien verstande dat voor 
feitelijk leidinggevenden geen diplomaplicht zou gelden. Op 
dit punt hoeven derhalve geen wijzigingen te worden door-
gevoerd.  
 
Verder vragen de leden van de PVV-fractie of nader inge-
gaan kan worden op het centraal register voor taxateurs en 
wanneer het register gerealiseerd wordt. Daarbij vragen de 
leden zich af hoe middels zelfregulering gegarandeerd 
wordt dat er betrouwbare normen voor taxatie worden 
gehanteerd en hoe deze normen worden vastgesteld en 
gehandhaafd.  
Zowel het centraal register voor taxateurs als het centraal 
tuchtrecht is sinds 1 januari 2016 operationeel. Taxateurs 
kunnen zich registreren bij het Nederlands Register Vast-
goed Taxateurs (NRVT). Sinds 1 januari 2016 zijn alle 
onderdelen van de NRVT operationeel en zijn ook de ge-
drags- en beroepsregels en het tuchtrecht van toepassing. 
Het definitieve bestuur bestaat uit onafhankelijke bestuur-
ders, met als primaire verantwoordelijkheid het bewaken 
van de continuïteit van de stichting en de positie van het 
NRVT in het maatschappelijk verkeer.  
De richtlijn bepaalt dat lidstaten ervoor dienen te zorgen dat 
binnen hun grondgebied betrouwbare normen worden 
ontwikkeld voor de waardebepaling van voor bewoning 
bestemde onroerende goederen ten behoeve van hypothe-
caire kredietverlening. Onder leiding van de AFM en DNB 
is de sector daarom de afgelopen tijd bezig geweest met 
het opstellen van gedrags- en beroepsregels die de onaf-
hankelijkheid, kwaliteit en integriteit van de taxateur waar-
borgen. Deze regels zijn inmiddels vastgesteld. In deze 
gedrags- en beroepsregels staat dat de geregistreerde 
taxateur zich aan de volgende beginselen moet houden: 
professioneel gedrag, vakbekwaamheid, integriteit, objecti-
viteit en onafhankelijkheid, zorgvuldigheid en transparantie 
en vertrouwelijkheid. Deze regels dienen ertoe te leiden dat 
taxaties op basis van betrouwbare normen worden uitge-
voerd.  
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Het NRVT controleert of vastgoedtaxateurs blijvend vol-
doen aan de toelatings- en overige beroepseisen en zorgt 
ervoor dat iedereen eenvoudig op de website kan controle-
ren of een taxateur is ingeschreven in het register.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De voorgestelde wijzigingen van artikel 4:9, eerste en 
zevende lid, (nieuw) strekken tot implementatie van artikel 
63, eerste lid, van MiFID II. In artikel 4:9, eerste lid, eerste 
volzin, wordt een verwijzing opgenomen naar de datarap-
porteringsdienstverlener. Hiermee wordt bewerkstelligd dat 
het dagelijks beleid van een datarapporteringsdienstverle-
ner moet worden bepaald door personen die geschikt zijn 
in verband met de uitoefening van dat bedrijf. Indien binnen 
de datarapportingsdienstverlener een orgaan is belast met 
het toezicht op het beleid en de algemene gang van zaken 
van de datarapporteringsdienstverlener, dienen op grond 
van artikel 4:9, eerste lid, tweede volzin, de personen die 
dat toezicht uitoefenen daartoe geschikt te zijn. Onderhavi-
ge wijziging van artikel 4:9, eerste lid, verwerkt artikel 63, 
eerste lid, eerste en tweede volzin, van MiFID II.  
In artikel 4:9, zevende lid, (nieuw) wordt een verwijzing 
naar de datarapporteringsdienstverlener opgenomen. 
Artikel 4:9, zevende lid, (nieuw) bepaalt dat wanneer een 
vergunninghoudende marktexploitant die voornemens is 
tevens het bedrijf van datarapporteringsdienstverlener uit te 
oefenen, en de personen die het dagelijks beleid van dat 
bedrijf zullen bepalen dezelfde zijn als degenen die het 
dagelijks beleid van de door die marktexploitant geëxploi-
teerde gereglementeerde markt bepalen, worden die per-
sonen geacht te voldoen aan de in artikel 4:9, eerste lid, 
opgenomen geschiktheidseis. Dit betekent dat in deze 
bijzondere situatie de geschiktheid van de personen die het 
bedrijf van de datarapporteringsdienstverlener zullen leiden 
niet opnieuw getoetst behoeven te worden.  
De wijziging van artikel 4:9, zevende lid, (nieuw) strekt tot 
implementatie van artikel 63, eerste lid, laatste volzin, van 
MiFID II. In artikel 4:9, zevende lid, (nieuw) kan de verwij-
zing naar de dagelijks beleidsbepalers van een multilatera-
le handelsfaciliteit komen te vervallen aangezien op grond 
van artikel 2:97, zevende lid, marktexploitanten met zetel in 
Nederland die voor het exploiteren of beheren van een 
gereglementeerde markt een vergunning als bedoeld in 
artikel 5:26, eerste lid, hebben een georganiseerde han-
delsfaciliteit of een multilaterale handelsfaciliteit kunnen 
exploiteren, indien de marktexploitant voldoet aan de eisen 
van 2:99.  
Hieruit blijkt reeds dat de geschiktheid van de dagelijks 
beleidsbepalers niet opnieuw behoeft te worden getoetst. 
Artikel 4:9, derde lid, verwerkt artikel 25, eerste lid, van 
MiFID II. Artikel 4:9, derde lid, bepaalt dat de beleggings-
onderneming ervoor dient te zorgen dat haar werknemers 
en andere natuurlijke personen die zich onder haar verant-
woordelijkheid cliënten informeren over financiële instru-
menten of die zich rechtstreeks bezighouden met het ver-
lenen van een beleggingsdienst of een neven- 
dienst aan cliënten vakbekwaam zijn. Een beleggingson-
derneming dient haar werknemers voldoende tijd en midde-
len te geven om deze kennis en bekwaamheid te verwer-
ven (zie overweging 79 van de preambule van MiFID II).  
 

De VEB benadrukt in haar consultatiereactie dat bij beleg-
gingsondernemingen alle natuurlijke personen die beleg-
gingsdiensten of nevendiensten aan cliënten verlenen 
namens de beleggingsonderneming vakbekwaam dienen te 
zijn. De VEB acht het wenselijk dat dit expliciet in artikel 
4:9, derde lid, wordt vermeld. Tevens merkt de VEB op dat 
artikel 25, eerste lid, van MiFID II ook van toepassing is op 
werknemers of andere natuurlijke personen die de cliënt, 
namens de beleggingsonderneming, uitsluitend informeren. 
Dit blijkt volgens de VEB niet duidelijk uit artikel 4:9, derde 
lid. Artikel 4:9, derde lid, is naar aanleiding van deze op-
merkingen van de VEB aangepast.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Artikel 4:9, derde lid, verwerkt artikel 25, eerste lid, van 
MiFID II. Artikel 4:9, derde lid, bepaalt dat de beleggings-
onderneming ervoor dient te zorgen dat haar werknemers 
en andere natuurlijke personen die onder haar verantwoor-
delijkheid cliënten informeren over financiële instrumenten, 
beleggingsdiensten of nevendiensten of die zich recht-
streeks bezighouden met het adviseren van cliënten over 
financiële instrumenten vakbekwaam zijn. Een beleggings-
onderneming dient haar werknemers voldoende tijd en 
middelen te geven om deze kennis en bekwaamheid te 
verwerven (zie overweging 79 van de preambule van MiFID 
II).  
  
Kamerstuk 34.583, nr. C 
In het kader van artikel 4:9 van de Wft (onderdeel AS van 
het wetsvoorstel) vragen de leden van de D66-fractie welke 
criteria er gehanteerd worden om de vakbekwaamheid van 
medewerkers te borgen. Voorts vragen deze leden hoe en 
door wie toetsing plaatsvindt. 
Bij ministeriële regeling zal worden bepaald aan welke 
vakbekwaamheidseisen werknemers en andere natuurlijke 
personen die onder verantwoordelijkheid van een beleg-
gingsonderneming cliënten informeren over financiële 
instrumenten, gestructureerde deposito’s, beleggingsdien-
sten of nevendiensten of die zich rechtstreeks bezighouden 
met het adviseren van cliënten, moeten voldoen. Hierbij zal 
worden aangesloten bij de door ESMA opgestelde criteria 
voor kennis en bekwaamheid van werknemers die informa-
tie verstrekken en voor werknemers die adviseren.76 
Het is de verantwoordelijkheid van de beleggingsonderne-
ming om zorg te dragen voor deze vakbekwaamheid en te 
bepalen wat de passende kwalificatie en passende ervaring 
is om de desbetreffende informerende of adviserende taak 
uit te oefenen. Het is aan de beleggingsonderneming zelf 
om te bepalen hoe dit in de praktijk vorm wordt gegeven. 
De AFM zal toezicht houden op de vakbekwaamheid van 
de werknemers bij beleggingsondernemingen. De beleg-
gingsonderneming zal de vakbekwaamheid van haar werk-
nemers dienen vast te leggen, zodat wanneer de AFM 
daarom verzoekt, kan worden aangetoond dat de werkne-
mers vakbekwaam zijn. 
 

                                                 
76  Richtsnoeren voor de beoordeling van kennis en bekwaam-

heid (www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-
1886_nl.pdf). 

http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1886_nl.pdf
http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1886_nl.pdf
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Artikel 4:9.0a 77 
1. De samenstelling en het functioneren van 

het bestuur van een beleggingsonderne-
ming en, voor zover aanwezig, van het or-
gaan dat is belast met toezicht op het be-
leid en de algemene gang van zaken, vol-
doet aan het bepaalde ingevolge artikel 91 
van de richtlijn kapitaalvereisten, met dien 
verstande dat: 
a. het bepaalde in het derde lid, tweede 

volzin, en het vierde tot en met zesde 
lid van dat artikel toepassing vindt in-
dien een beleggingsonderneming sig-
nificant is; 

b. de artikelen 132a, 142a, 242a en 252a 
van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek 
niet van toepassing zijn op significante 
beleggingsondernemingen als bedoeld 
in onderdeel a; en 

c. voor de toepassing van het bepaalde in 
het derde lid van dat artikel als uitvoe-
rende bestuursfunctie worden aange-
merkt de functies van bestuurder en 
van uitvoerende bestuurder, indien de 
bestuurstaken bij een rechtspersoon 
zijn verdeeld over uitvoerende be-
stuurders en niet uitvoerende bestuur-
ders, en als niet-uitvoerende bestuurs-
functie worden aangemerkt de functies 
van commissaris en van niet uitvoe-
rende bestuurder, indien de bestuurs-
taken bij een rechtspersoon zijn ver-
deeld over uitvoerende bestuurders en 
niet uitvoerende bestuurders.  

2. De Autoriteit Financiële Markten kan leden 
van het bestuur van een beleggingson-
derneming die significant is toestemming 
verlenen om een extra niet-uitvoerende 
bestuursfunctie te vervullen dan op grond 
van artikel 91, derde tot en met vijfde lid, 
van de richtlijn kapitaalvereisten is toege-
staan. 

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur wordt bepaald wanneer een be-
leggingsonderneming als bedoeld in het 
eerste lid, gezien haar omvang, interne 
organisatie en aard, schaal en complexi-
teit van werkzaamheden, significant is en 
kunnen nadere regels worden gesteld be-
treffende de geschiktheid van de perso-
nen, bedoeld in artikel 4:9, eerste lid, als-
mede betreffende de samenstelling en het 
functioneren van het bestuur en van het 
orgaan belast met toezicht.  

Kamerstuk 33 849 nr 03 
Zie de toelichting bij art. 3:8 (red.). 
 

                                                 
77  Was art. 4:9b (oud). Door Art. I, onderdeel AU van de Wet 

implementatie richtlijn markten voor financiële instrumenten 
2014 (Stb 2017, nr. 512) venummerd tot art. 4:9.0a (red.).  

Kamerstuk 33 849 nr 06 
Zie de toelichting bij art. 3:8 (red.). 
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Zie de toelichting bij artikel 4:9.0a (red).  
MiFID II scherpt de corporate governance regels aan die 
gelden voor beleggingsondernemingen en exploitanten van 
gereglementeerde markten. De leden van het leidingge-
vend orgaan van beleggingsondernemingen dienen over 
voldoende kennis en vaardigheden te beschikken en inzicht 
te hebben in de risico’s die inherent zijn aan de activiteiten 
van de onderneming. Daarmee moet worden gewaarborgd 
dat de onderneming op gezonde en prudente wijze wordt 
beheerd in het belang van de beleggers en de marktintegri-
teit.  
MiFID II verklaart de artikelen 88 (governance bepalingen) 
en 91 van de richtlijn kapitaalvereisten78 van overeenkom-
stige toepassing op beleggingsondernemingen. Deze arti-
kelen zien op het functioneren en de samenstelling van het 
leidinggevend orgaan. Het leidinggevend orgaan moet de 
algemene verantwoordelijkheid voor de beleggingsonder-
neming dragen en hecht zijn goedkeuring aan de strategi-
sche doelstellingen, de risicostrategie, en de interne gover-
nance van de onderneming. Het leidinggevend orgaan 
dient verantwoording af te leggen over de algemene strate-
gie van de onderneming, rekening houdend met de be-
drijfsactiviteiten en het risicoprofiel van de onderneming.  
 
Voor een beleggingsonderneming die significant is, wordt 
het aantal uitvoerende en niet-uitvoerende bestuursfuncties 
gemaximeerd voor de leden van het bestuur. Het combine-
ren van een te groot aantal bestuursfuncties zou een lid 
van het bestuur kunnen beletten genoeg tijd te besteden 
aan het vervullen van hun rol. Bestuursfuncties in organisa-
ties die niet hoofdzakelijk commerciële doelen nastreven, 
zoals organisaties zonder winstoogmerk of liefdadigheids-
organisaties, worden niet in aanmerking genomen voor het 
bepalen van het aantal bestuursfuncties dat kan worden 
vervuld.  
 
Artikel 4:9b wordt vernummerd tot artikel 4:9.0a omdat 
artikel 4:9b betrekking heeft op de samenstelling en het 
functioneren van het bestuur.  
Het is logisch om dit artikel te plaatsen na artikel 4:9 over 
de geschiktheid van degenen die het dagelijks beleid bepa-
len van een financiële onderneming. Artikel 4:9a gaat na-
melijk niet over de samenstelling en het functioneren van 
het bestuur maar schrijft voor dat er een informatiesysteem 
inzake beroepskwalificaties is.  
Uitgangspunt is dat alle leden van het leidinggevend or-
gaan van een beleggingsonderneming voldoende tijd be-
steden aan de vervulling van hun functies en bekend zijn 
met de bedrijfsactiviteiten van de beleggingsonderneming. 
Het combineren van een te groot aantal bestuursfuncties 

                                                 
78  Richtlijn nr. 2013/36/EU van het Europees parlement en de 

Raad van 26 juni 2103 betreffende toegang tot het bedrijf van 
kredietinstellingen en het prudentieel toezicht op kredietinstel-
lingen en beleggingsondernemingen, tot wijziging van Richt-
lijn 2002/87/EG en tot intrekking van de Richtlijnen 
2006/48/EG en 2006/49/EG (PbEU 2013, L 176). 
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zou een lid van het leidinggevend orgaan kunnen beletten 
genoeg tijd te besteden aan het vervullen van die rol. 
Daarom is het aantal bestuursfuncties dat een lid van het 
bestuur van een beleggingsonderneming tegelijkertijd in 
verschillende ondernemingen kan vervullen, beperkt.  
Bestuursfuncties in organisaties die niet hoofdzakelijk 
commerciële doelen nastreven, zoals organisaties zonder 
winstoogmerk of liefdadigheidsorganisaties, dienen bij het 
bepalen van het aantal toegestane bestuursfuncties buiten 
beschouwing te blijven (zie ook overweging 54 van de 
preambule van MiFID II). Artikel 4:9.0a verwerkt artikel 9, 
tweede lid, van MiFID II. Op grond van het tweede lid kan 
de AFM de leden van het bestuur van de beleggingsonder-
neming die significant is, toestemming verlenen om een 
extra niet-uitvoerende bestuursfunctie te vervullen. Deze 
toestemming kan door de AFM bij de vergunning worden 
gegeven of op een later tijdstip.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de PvdA-fractie vragen hoe de geschiktheid 
van leden van het leidinggevend orgaan van een beleg-
gingsonderneming getoetst zal worden.  
In navolging van de huidige praktijk zal de AFM beleidsbe-
palers van een beleggingsonderneming toetsen volgens 
het kader dat in de Beleidsregel geschiktheid 2012 is uit-
gewerkt.  
 
De leden van de PvdA-fractie lezen dat wanneer een be-
leggingsonderneming significant is het aantal bestuursfunc-
ties voor bestuurders wordt gemaximeerd. Deze leden 
vragen de regering wanneer een beleggingsonderneming 
als significant wordt aangemerkt.  
Een beleggingsonderneming is significant, indien zij door 
de AFM gelet op haar omvang, interne organisatie en de 
aard, reikwijdte en complexiteit van haar activiteiten als 
significant wordt aangemerkt.  
 
De leden van de fracties van de PvdA, D66 en de PVV 
vragen een nadere toelichting met betrekking tot de maxi-
mering van bestuursfuncties. Meer in het bijzonder vragen 
deze leden op welke wijze de maximering wordt vormgege-
ven.  
De maximering van het aantal bestuursfuncties volgt uit 
artikel 91, leden 3 en 4, van de richtlijn kapitaalvereisten en 
artikel 9, eerste en tweede lid, van MiFID II. Het aantal 
bestuursfuncties dat een lid van het leidinggevend orgaan 
van een beleggingsonderneming of marktexploitant tegelij-
kertijd kan vervullen is afhankelijk van de aard, schaal en 
complexiteit van de activiteiten van de beleggingsonder-
neming respectievelijk marktexploitant. De leden van het 
leidinggevend orgaan van een beleggingsonderneming die 
door de AFM als significant is aangemerkt vanwege de 
aard, schaal en complexiteit van haar activiteiten vervullen 
niet meer dan één van de volgende combinaties bestuurs-
functies: (1) één uitvoerende bestuursfunctie en twee niet-
uitvoerende bestuursfuncties; (2) vier niet-uitvoerende 
bestuursfuncties. Het maximum aantal bestuursfuncties 
komt derhalve uit op drie à vier bestuursfuncties. Er is een 
aantal uitzonderingen op de telling van bestuursfuncties, 
zoals dat uitvoerende en niet-uitvoerende bestuursfuncties 
binnen een groep als één bestuursfunctie tellen en dat 

functies bij niet-commerciële organisaties (zoals organisa-
ties zonder winstoogmerk of liefdadigheidsorganisaties) 
niet meetellen. De AFM kan aan een lid van het leidingge-
vend orgaan toestemming verlenen om nog één extra niet-
uitvoerende bestuursfunctie te bekleden. De European 
Securities and Markets Authority (ESMA) en European 
Banking Authority (EBA) zullen richtsnoeren (guidelines) 
opstellen over het vaststellen van het aantal bestuursfunc-
ties dat een lid van een leidinggevend orgaan mag vervul-
len.79  

 
Tevens willen de leden van de PVV-fractie weten hoe 
voorkomen zal worden dat de getalsmatige grenzen uit de 
herzieningsrichtlijn omzeild worden wanneer generiek 
gebruik zal worden gemaakt van ongeclausuleerde be-
voegdheid die de AFM krijgt om toe te staan dat een be-
stuurslid een extra niet-uitvoerende bestuursfunctie mag 
vervullen. Deze leden vragen verder of aangegeven kan 
worden onder welke voorwaarden de AFM gebruik mag 
maken van deze bevoegdheid.  
De AFM kan een lid van het leidinggevend orgaan toe-
stemming verlenen om één extra niet-uitvoerende be-
stuursfunctie te vervullen. Een dergelijke toestemming zal 
afhangen van het soort bestuursfunctie en de omvang van 
de werkzaamheden van de bestuursfuncties die het lid van 
het leidinggevend orgaan bekleedt. De AFM zal per geval 
moeten bekijken of de desbetreffende persoon voldoende 
tijd heeft om een extra niet-uitvoerende bestuursfunctie te 
vervullen. ESMA dient regelmatig door de AFM op de 
hoogte te worden gehouden van dergelijke toestemmingen. 
Generiek gebruik wordt op deze manier voorkomen.  
 
Verder vragen de leden van de PVV-fractie waarom ervoor 
gekozen is om organisaties zonder winstoogmerk of liefda-
digheidsorganisaties niet mee te tellen bij de bepaling van 
het aantal bestuursfuncties dat kan worden vervuld. De 
leden van de D66-fractie vragen hoe dit zich verhoudt tot 
het feit dat bestuurders voldoende tijd moeten hebben voor 
een bestuursfunctie.  
MiFID II verwijst naar artikel 91 van de richtlijn kapitaalver-
eisten. Dat artikel bepaalt dat een bestuursfunctie in orga-
nisaties die niet hoofdzakelijk commerciële doelen nastreeft 
niet in aanmerking komt voor het bepalen van het aantal 
bestuursfuncties dat kan worden vervuld. Een reden om 
bestuursfuncties in deze organisaties niet mee te tellen bij 
het bepalen van het aantal bestuursfuncties kan zijn ge-
weest het voorkomen dat bijvoorbeeld sportverenigingen 
moeilijk aan adequate bestuurders kunnen komen. Overi-
gens zal een dagelijks beleidsbepaler van een beleggings-
onderneming niet onbeperkt bestuursfuncties bij liefdadig-
heidsorganisaties of sportverenigingen kunnen vervullen. 
De dagelijks beleidsbepaler van een beleggingsonderne-
ming dient altijd genoeg tijd te kunnen besteden aan het 
vervullen van zijn functie bij de beleggingsonderneming. Bij 
de beoordeling van de geschiktheid van de dagelijks be-

                                                 
79 

 www.eba.europa.eu/documents/10180/1639842/Consu
lta-
tion+Paper+on+Joint+ESMA+EBA+Guidelines+on+suitability
+of+management+body+%28EBA-CP-2016-17%29.pdf  

http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1639842/Consultation+Paper+on+Joint+ESMA+EBA+Guidelines+on+suitability+of+management+body+%28EBA-CP-2016-17%29.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1639842/Consultation+Paper+on+Joint+ESMA+EBA+Guidelines+on+suitability+of+management+body+%28EBA-CP-2016-17%29.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1639842/Consultation+Paper+on+Joint+ESMA+EBA+Guidelines+on+suitability+of+management+body+%28EBA-CP-2016-17%29.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1639842/Consultation+Paper+on+Joint+ESMA+EBA+Guidelines+on+suitability+of+management+body+%28EBA-CP-2016-17%29.pdf
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leidsbepalers dient te worden getoetst of de dagelijks be-
leidsbepaler over voldoende tijd beschikt om zijn functie uit 
te kunnen oefenen. Bij de beoordeling of degene voldoen-
de tijd kan besteden aan een bestuursfunctie zal de AFM 
ook betrekken of degene bestuursfuncties bij organisaties 
zonder winstoogmerk bekleedt en een inschatting maken 
van de hoeveelheid tijd die een dergelijke functie kost.  
 
Voorts vragen de leden van de PVV-fractie het woord 
“hoofdzakelijk” in deze context nader te verduidelijken. 
Welke organisaties zullen hier concreet onder vallen?  
Of een organisatie “hoofdzakelijk” commerciële doeleinden 
nastreeft, zal van het geval tot geval moeten worden be-
oordeeld door de betrokken toezichthouder. Bij die beoor-
deling zal de toezichthouder onder meer rekening houden 
met de rechtsvorm en doelstelling van de organisatie. De 
vraag welke organisaties daar concreet onder vallen kan 
dan ook niet worden beantwoord.  
 
De leden van de D66-fractie vragen wat het voor beleg-
gingsondernemingen betekent dat artikel 88 van de richtlijn 
kapitaalvereisten van toepassing wordt. Voorts vragen zij of 
het gaat om aanvangskapitaal of ook om andere kapitaal-
vereisten en hoe deze vereisten zich verhouden tot de 
vereisten die door andere lidstaten worden gesteld aan 
beleggingsondernemingen.  
Een beleggingsonderneming dient op grond van artikel 88 
van de richtlijn kapitaalvereisten te beschikken over interne 
regelingen en procedures die zijn gericht op een doeltref-
fend en prudent bestuur van de onderneming. Onder meer 
dient te worden voorzien in een scheiding van taken in de 
organisatie en dienen belangenconflicten te worden voor-
komen.  
Een beleggingsonderneming die significant is wat betreft 
omvang, interne organisatie en de aard, reikwijdte en com-
plexiteit van haar werkzaamheden dient een benoemings-
comité in te stellen dat is samengesteld uit leden die het 
dagelijks beleid van de beleggingsonderneming bepalen 
(artikel 88, tweede lid, van de richtlijn kapitaalvereisten). De 
eisen in artikel 88 van de richtlijn kapitaalvereisten zien 
derhalve niet op het aanvangskapitaal, maar alleen op 
regels omtrent de governance van de beleggingsonderne-
ming. Deze regels zijn opgenomen om de rol van de dage-
lijks beleidsbepalers te versterken op het gebied van het 
waarborgen van een gezonde en prudente bedrijfsvoering 
en het bevorderen van de integriteit van de markt en de 
belangen van beleggers (zie overweging 53 van de pream-
bule van MiFID II).  

 
Handelingen II, 2016-2017, nr. 101, nr 26, 12 sept. 2017  
Minister Dijsselbloem: Ik kom op de governance. Mevrouw 
De Vries heeft gezegd dat dit gaat over de vraag welke 
bestuursfuncties je bij beleggingsondernemingen mag 
combineren. Zij heeft heel specifiek gevraagd wanneer een 
marktexploitant significant is, want dan gelden er strengere 
eisen. Ook vroeg zij hoe dit door andere landen wordt 
ingevuld. MiFID II stelt scherpe eisen aan het bestuur van 
marktexploitanten of beleggingsondernemingen, inderdaad 
gekoppeld aan significantie. 

Dat criterium is niet nieuw. Ook de CRD IV bevat een ver-
gelijkbare bepaling voor banken en beleggingsonderne-
mingen. De Europese regelgeving geeft — dat is ook de 
redenwaarom mevrouw De Vries daarnaar vraagt — weinig 
invulling aan dat significantiecriterium. Aangezien CRD IV 
en MiFID II maximumharmonisatie betreffen, heeft Neder-
land weinig beleidsruimte om daar zelf invulling aan te 
geven. Vandaar dat is besloten om de toezichthouders 
ineen voorkomend geval, rekening houdend met de om-
standigheden van dat geval, dus van de marktexploitanten 
voor de beleggingsonderneming, te laten bepalenwanneer 
een entiteit significant is. Dat doet recht aan het open 
karakter van de norm. 
Tegelijkertijd zal iemand die overweegt of op het punt staat 
om zo'n bestuursfunctie te aanvaarden, graag willen weten 
of het significant is en of hij dat nog wel mag doen. Daarom 
denk ik dat het een goede benadering zou zijn dat de AFM 
per onderneming kan aangeven of men het een significante 
marktpartij of beleggingsonderneming vindt. Voor veel 
ondernemingen die de AFM al kent, kan ze dat ook aange- 
ven. Wanneer het om nieuwe bedrijven gaat, zal de AFM 
daar dan dus een oordeel over moeten kunnen geven. Er 
zijn dus geen bij voorbaat vastgelegde criteria, maar de 
AFM moet daar een oordeel over geven per bedrijf. De 
AFM moet dat oordeel wel snel en wanneer dat aan de 
orde is, kunnen afgeven. Anders weten mensen niet waar 
ze aan toe zijn. 
De toezichthouders stemmen hun aanpak af met collega-
toezichthouders. Ik had het net al over het overleg dat 
plaatsvindt tussen de AFM's van Europa in het kader van 
ESMA. Van het Verenigd Koninkrijk weten wij dat ze op dit 
moment geen eigen nadere invulling hebben gegeven aan 
het criterium. Dus het Verenigd Koninkrijk heeft ook geen 
vastliggende criteria in de zin van: dit is significant en dit 
niet. Ook daar is het aan de toezichthouder overgelaten. 
De toezichthouders moeten dat onderling zo goed mogelijk 
afstemmen. Dat lijkt mij een goede benadering. Dat signaal 
is hierbij ook aan de AFM afgegeven, mocht dat nog nodig 
zijn. 
Mevrouw De Vries heeft ook gevraagd naar de geografi-
sche afbakening van het maximumaantal bestuursfuncties 
dat iemand mag hebben bij dit type ondernemingen. Is dat 
EU of wereldwijd? Met andere woorden: mag je wel in Azië 
nog andere bestuursfuncties vervullen? Dat is, zoals ge-
zegd, afhankelijk van de aard, schaal en complexiteit. Ik 
kijk even of er nog iets over de regio is gezegd. Ik zie een 
hele lap tekst, maar het enige wat ik zoek is: geldt dat nu 
voor de regio EU of internationaal? En dat zie ik niet in het 
antwoord staan. 
De voorzitter: Misschien dat u hierop in tweede termijn 
terug kunt komen. 
Minister Dijsselbloem: Ik zie een gebaar. Dat heb ik in de 
laatste dagen gebruikt om te zeggen "afronden", maar in dit 
verband wordt het, denk ik, gebruikt als "wereldwijd". Dat is 
het antwoord. Het geldt wereldwijd. Daarmee is de vraag 
op dit punt ook weer opgelost. Nu heb ik nog een aantal 
punten in de categorie "overig". 
De voorzitter: Een moment, meneer de minister. Mevrouw 
De Vries wil een vraag hierover stellen. 
Mevrouw Aukje de Vries (VVD): Ja, want ik heb het idee 
dat de minister naar een ander punt over wil gaan. Ik ben 
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nog wel benieuwd wanneer de AFM die duidelijkheid kan 
geven. Mensen willen gewoon zekerheid: moet ik aan deze 
regels voldoen of aan de Wet bestuur en toezicht Neder-
land? Ik had ook nog een vraag over het MiFID II-regime. 
Gaat het alleen om de instellingen die daaronder vallen? 
Wat is dan de relatie met de Wet bestuur en toezicht? Want 
wij hebben in Nederland natuurlijk al eigen recht. 
Minister Dijsselbloem: Ja. Eerst even die vraag. De Wet 
bestuur en toezicht is dus niet van toepassing op alles wat 
geregeld wordt onder dit regime. Dit komt in de plaats 
daarvan. Het is dus niet zodat je dan moet kijken hoeveel 
punten bestuursfuncties krijgen onder de ene wet en onder 
de andere wet et cetera. Nee, die andere geldt hier niet 
meer voor; dus alleen wat wij nu hier regelen in het kader 
van MiFID II. 
De tweede vraag was wanneer de AFM daar duidelijkheid 
over geeft. Nogmaals, het gaat echt per marktexploitant en 
per beleggingsonderneming. Er zijn vooraf geen harde 
criteria aan de hand waarvan mensen het zelf kunnen 
bekijken. Mensen die daar vragen over hebben, kunnen 
zich gewoonmelden bij de AFM om specifiek voor die 
marktexploitant of beleggingsonderneming te horen of er 
sprake is van significantie en of daar dus de strengere 
eisen voor gelden. […]  
Mevrouw Aukje de Vries (VVD): Het laatste punt is de 
maximering van de bestuursfuncties. Er zijn een aantal 
heldere antwoorden op de vragen daarover gegeven. De 
minister heeft aangegeven dat het in de plaats van de Wet 
bestuur en toezicht komt. Wij hebben nog even proberen te 
checken hoe het geregeld is in de wet. Dat hebben wij nog 
niet goed kunnen doen. Daarom leg ik het volgende voor 
aan de minister. Je moet dan ook in de Wet bestuur en 
toezicht uitsluiten dat het nog van toepassing is. Ik ga 
ervan uit dat dan het regime van MiFID gaat gelden en dat 
het andere regime niet meer gaat gelden. Daar wil ik graag 
duidelijkheid over. 
De minister geeft aan dat men het rechtstreeks kan vragen 
bij de AFM. Ik weet niet om hoeveel bedrijven en hoeveel-
bestuurders het gaat, maar ik vind dat toch wel een beetje 
omslachtig voor heel veel mensen. Ik kan mij ook voorstel-
len dat je, als je een aantal aangewezen hebt, toch tot iets 
kunt komen waaruit je kunt afleiden of iets een significante 
beleggingsonderneming is. Ik denk dat het belangrijk is dat 
er gewoon duidelijkheid en zekerheid komt, ook voor die 
mensen. Dan hoeven zij niet erop aangesproken te worden 
dat ze het niet goed geïnterpreteerd hebben. […]  
Minister Dijsselbloem: Er is een vraag gesteld over het 
maximum aan bestuursfuncties en de relatie met de Wet 
bestuur en toezicht. Het is toch complexer dan ik dacht. 
Mevrouw De Vries formuleerde het zo scherp dat ik ook 
ging denken: zo kan het toch niet zijn? Zij vroeg: als je nu 
bestuurder bent bij één beleggingsonderneming, ben je dan 
verder helemaal vrijgesteld van de Wet bestuur en toe-
zicht? Het antwoord daarop is: nee. Misschien is het goed 
om dit in de brief die we toch nog gaan maken nog eens 
heel precies uit te schrijven. De Wet bestuur en toezicht telt 
bijvoorbeeld allerlei typenfuncties mee, ook bij grote non-
profitorganisaties, ziekenhuizen of universiteiten, en maakt 
onderscheid naar typenfuncties. Dat telt dan op in een 
mandje en dan mag je niet meer dan vijf punten hebben. Ik 
zeg het nu uit de losse pols. Dit komt in die zin niet hele-

maal in de plaats daarvan. Die beoordeling is dus ook nog 
steeds geldig. Maar als je bestuurder wilt worden bij een 
beleggingsonderneming, een beleggingsonderneming in 
Nederland, is de eerste vraag of die beleggingsonderne-
ming significant is. Zo ja, dan gelden ook de nieuwe regels 
die hier worden vastgesteld. Dan geldt dus dat je drie of 
vier bestuursfuncties mag hebben, waarbij wel commerci-
ele functies, bijvoorbeeld bijeen heel ander type bedrijf, zeg 
Unilever, zouden meetellen. Maar in deze regelgeving 
gelden dan weer niet het ziekenhuis en de universiteit. Het 
is dus helaas complexer dan ik in eerste instantie over-
bracht aan de Kamer. Het is dus goed om het echt even 
precies uit te schrijven, zodat betrokkenen zo veel mogelijk 
duidelijkheid hebben. 
Mevrouw De Vries heeft ook gezegd dat het toch fijn zou 
zijn als de AFM iets van een guidance zou geven over wat 
nu wel of niet significant is. Zo zit de regelgeving gewoon 
niet in elkaar. Ik kan me wel voorstellen dat de AFM daar 
gaandeweg over gaat communiceren, maar, nogmaals, zij 
heeft echt de bevoegdheid om per onderneming te beoor-
delen of het een heel complexe is of een heel grote. Ze zijn 
ook echt zeer verschillend, al die beleggingsondernemin-
gen. 
Het is dus moeilijk om dat nu in één keer langs een lat te 
leggen. Ik zal aan de AFM vragen om het maximale te 
doen om daar enige guidance, helderheid vooraf, over te 
geven, zonder dat zij een lijst gaat publiceren van wat de 
significante beleggingsondernemingen zijn. Zo kan het dus 
niet werken. 
 
Kamerstuk 34.583, nr. 11  
Aantal bestuursfuncties  
Tijdens het debat heeft het lid Aukje de Vries (VVD) nog 
enkele vragen gesteld met betrekking tot de eisen die het 
implementatievoorstel aan de samenstelling van het lei-
dinggevend orgaan van beleggingsondernemingen en 
marktexploitanten worden gesteld en met name over de 
samenhang tussen de regeling uit de Wft en de reeds 
bestaande regeling uit Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek 
(BW). 
Voor beleggingsondernemingen gelden op grond van de 
richtlijn kapitaalvereisten reeds eisen met betrekking tot de 
samenstelling en het functioneren van het leidinggevend 
orgaan.80 Deze eisen zijn in het kader van de richtlijn kapi-
taalvereisten geïmplementeerd in artikel 4:9b van de Wft en 
per 1 augustus 2014 in werking getreden.81 MiFID II be-
stendigt in artikel 9 
deze eisen en introduceert met artikel 45 dezelfde eisen 
voor marktexploitanten. Het wetsvoorstel wijzigt op een 
aantal punten het bestaande artikel 4:9b Wft (waaronder 
een vernummering tot artikel 4:9.0a Wft) en stelt ter imple-
mentatie van artikel 45 van MiFID II het nieuwe artikel 
5:29a Wft voor. 

                                                 
80  Richtlijn 2013/36/EU van het Europees Parlement en de 

Raad van 26 juni 2013 betreffende toegang tot het bedrijf van 
kredietinstellingen en het prudentieel toezicht op kredietinstel-
lingen en beleggingsondernemingen, tot wijziging van Richt-
lijn 2002/87/EG en tot intrekking van de Richtlijnen 
2006/48/EG en 2006/49/EG (PbEU 2013, L 176).  

81  Stb. 2014, nr. 253 
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Voorgeschreven wordt dat de leden van het leidinggevend 
orgaan van een beleggingsonderneming of marktexploitant 
genoeg tijd kunnen besteden aan de vervulling van hun 
taken. Wanneer een beleggingsonderneming of marktex-
ploitant significant is wat betreft omvang, interne organisa-
tie en de aard, reikwijdte en complexiteit van werkzaamhe-
den worden eisen gesteld aan het aantal andere functies 
dat een lid van het leidinggevend orgaan kan bekleden. 
Hierbij moet onderscheid worden gemaakt tussen uitvoe-
rende en niet-uitvoerende functies. Een lid van een leiding-
gevend orgaan dat een uitvoerende bestuursfunctie be-
kleedt kan daarbij nog twee niet-uitvoerende bestuursfunc-
ties bekleden in andere organisaties. Een lid van een lei-
dinggevend orgaan dat een niet-uitvoerende bestuursfunc-
tie bekleedt kan daarbij nog drie niet-uitvoerende bestuurs-
functies bekleden in andere organisaties. Functies binnen 
dezelfde groep waar de beleggingsonderneming of mark-
exploitant deel van uitmaakt, worden als één functie ge-
zien. 
Bestuursfuncties in organisaties die niet hoofdzakelijk 
commerciële doelen nastreven tellen voor de berekening 
van het aantal functies niet mee. Functies bij dergelijke 
instellingen worden wel in ogenschouw genomen bij de 
beoordeling of een lid van het leidinggevend orgaan van 
een beleggingsonderneming of marktexploitant voldoende 
tijd aan de functie kan besteden. Volgens conceptricht-
snoeren van de European Banking Authority (EBA) en de 
European Securities and Markets Authority (ESMA) worden 
in ieder geval als organisatie zonder hoofdzakelijk com-
merciële doelstelling gezien goede doelen organisaties, 
andere organisaties zonder winstoogmerk en organisaties 
die als enige doel hebben de persoonlijke belangen van 
een lid van het leidinggevend orgaan te behartigen onder 
de voorwaarde dat de desbetreffende persoon niet actief 
leiding hoeft te geven aan die organisatie.82 
In Boek 2 van het BW zijn per 1 januari 2013 regels opge-
nomen omtrent het aantal functies dat een (uitvoerend) 
bestuurder of commissaris/niet-uitvoerend bestuurder 
tegelijk kan uitoefenen in een naamloze of besloten ven-
nootschap of een semipublieke of commerciële stichting. 
De richtlijn kapitaalvereisten en MiFID II wijken op een 
aantal punten af van de regels die zijn opgenomen in het 
BW. Ten eerste is het aanknopingspunt anders: de regels 
over het aantal functies in de richtlijn kapitaalvereisten en 
MiFID II gelden voor significante beleggingsondernemingen 
en marktexploitanten. De regels in Boek 2 BW zijn van 
toepassing op zogenaamde grote vennootschappen en 
stichtingen. Een vennootschap of stichting is groot indien 
minste drie jaar lang aan twee van de volgende drie criteria 
wordt voldaan: 

 een balanstotaal van € 20.000.000 of meer; 

 een netto-omzet van € 40.000.000 of meer; of  

 een gemiddeld aantal werknemers van 250 of meer. 
 
Het BW schrijft een andere telling voor dan de richtlijn 

                                                 
82  EBA en ESMA, “Joint ESMA and EBA Guidelines on the 

assessment of the suitability of members of the management 
body and key function holders under Directive 2013/36/EU 
and Directive 2014/65/EU – Consultation Paper”, ES-
MA/2016/1529. 

kapitaalvereisten en MiFID II. Een (uitvoerend) bestuurder 
mag maximaal twee commissariaten of niet-uitvoerende 
bestuursfuncties uitoefenen bij andere organisaties, waarbij 
het voorzitterschap van de raad van commissarissen dub-
bel telt. Een commissaris of een niet-uitvoerende bestuur-
der mag maximaal vijf commissariaten of niet-uitvoerende 
bestuursfuncties tegelijk vervullen, waarbij het voorzitter-
schap eveneens dubbel telt. 
Er zijn ook overeenkomsten met de regels die voortvloeien 
uit de richtlijn kapitaalvereisten en MiFID II (en zijn of wor-
den opgenomen in de Wft). Zo zijn in het BW charitatieve 
instellingen eveneens uitgezonderd van de regeling: func-
ties in stichtingen tellen alleen mee indien de stichting op 
grond van een wettelijke verplichting een met titel 9 van 
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek vergelijkbare jaarreke-
ning moet opstellen. In de praktijk zijn dat stichtingen met 
een winstoogmerk of stichtingen die op grond van bijzonde-
re wetgeving een jaarrekening moeten opstellen zoals 
woningcorporaties en zorginstellingen. Tevens worden 
functies binnen dezelfde groep als één functie gezien. 
Door de verschillende methodiek voor de wijze van telling 
van relevante functies is een gelijktijdige toepassing van de 
regels zoals opgenomen in de Wft (gebaseerd op de Euro-
pese regelgeving) en het BW niet mogelijk. In de artikelen 
4:9.0a en 5:29a Wft is daarom bepaald dat indien een 
beleggingsonderneming of marktexploitant significant is de 
relevante bepalingen uit het BW niet van toepassing zijn. 
Dit houdt in dat wanneer een persoon een uitvoerende of 
niet-uitvoerende functie in het leidinggevend orgaan van 
een significante beleggingsonderneming of een marktex-
ploitant bekleedt of wil bekleden, de regels uit de Wft ge-
volgd dienen te worden. Mocht deze persoon tevens een 
bestuursfunctie of een commissariaat bij een andere Ne-
derlandse vennootschap of stichting bekleden dan gelden 
ten aanzien van die functie de regels uit boek 2 BW. Ter 
verduidelijking enkele hypothetische voorbeelden om even-
tuele samenloop duidelijk te maken. 
 
Voorbeeld 1 
Persoon A vervult op dit moment vijf commissariaten: vier 
commissariaten bij grote Nederlandse vennootschappen en 
één commissariaat bij een “kleine” vennootschap. Marktex-
ploitant Z wil persoon A benoemen als commissaris. Markt-
exploitant Z is significant in de zin van de Wft, maar kwalifi-
ceert niet als grote vennootschap op grond van Boek 2 van 
het BW. Op grond van de Wft mag persoon A, indien hij 
wordt benoemd als commissaris bij marktexploitant Z, op 
grond van de Wft nog maximaal drie andere commissaria-
ten vervullen bij andere organisaties. De grootte van die 
andere organisaties is niet relevant in de Wft-regeling. 
Persoon A zal daarom twee commissariaten moeten opge-
ven om in totaal op vier commissariaten uit te komen. 
 
Voorbeeld 2 
Persoon B is op dit moment bestuurder bij een grote Ne-
derlandse vennootschap X en vervult één commissariaat bij 
een andere grote Nederlandse vennootschap. Beleggings-
onderneming Y wil persoon B benoemen als voorzitter van 
de raad van commissarissen. 
Beleggingsonderneming Y is significant in de zin van de 
Wft en kwalificeert als grote vennootschap in de zin van het 
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BW. Op grond van de Wft geldt dat persoon B een be-
stuursfunctie mag combineren met twee commissariaten. 
Door de benoeming bij beleggingsonderneming Y vervult 
persoon B één bestuursfunctie en twee commissariaten. 
De benoeming mag dus plaatsvinden. Daar beleggingson-
derneming Y een grote vennootschap is in de zin van het 
BW, kan zijn benoeming als voorzitter van de raad van 
commissarissen echter ook gevolgen hebben voor zijn 
functies bij de andere Nederlandse vennootschappen. Op 
grond van het BW geldt dat het voorzitterschap van de raad 
van commissarissen bij beleggingsonderneming Y dubbel 
telt. Gezien vanuit zijn functie bij vennootschap X combi-
neert persoon B nu een bestuursfunctie met drie commis-
sariaten. Op grond van het BW dient persoon B een com-
missariaat of zijn bestuursfunctie bij vennootschap X neer 
te leggen om zijn functie bij beleggingsonderneming Y te 
kunnen behouden. 
Op dit moment vindt een evaluatie plaats van de Wet be-
stuur en toezicht, waaronder de regeling omtrent de maxi-
mering van het aantal bestuursfuncties en commissariaten. 
In de evaluatie wordt tevens aandacht besteed aan de 
samenloop van de BW-regels met de Wft-regels. Naar 
verwachting is de evaluatie in het najaar van 2017 afge-
rond. 
 
Kamerstuk 34.583, nr. C 
Zie de toelichting op art. 4:9b (red.). 
De leden van de D66-fractie vragen met betrekking tot de 
artikelen 4:9b en 4:9.0a van de Wft (onderdelen AU en 
AVU van het wetsvoorstel) de regering toe te lichten waar-
om de richtlijn markten voor financiële instrumenten (Mi-
FID II),83 in tegenstelling tot de richtlijn kapitaalvereis-
ten,84 toezichthouders de mogelijkheid biedt om leden van 
het leidinggevend orgaan van een beleggingsonderneming 
toe te staan een extra niet-uitvoerende bestuursfunctie te 
vervullen. Deze leden vragen in dit kader tevens naar de 
criteria die de Autoriteit Financiële Markten (AFM) moet of 
gaat toepassen om te beoordelen of toestemming verleend 
kan worden. 
In tegenstelling tot hetgeen de leden van de D66-fractie 
veronderstellen, wijkt MiFID II op dit punt niet af van de 
richtlijn kapitaalvereisten. Op grond van artikel 91, zesde 
lid, van de richtlijn kapitaalvereisten kan een toezichthouder 
leden van het leidinggevend orgaan toestemming verlenen 
om nog één andere niet-uitvoerende bestuursfuncties te 
bekleden. 
Of een lid van het leidinggevend orgaan een extra niet-
uitvoerende bestuursfunctie kan vervullen zal beoordeeld 
moeten worden aan de hand van de algemene maatstaf die 
is opgenomen in artikel 91 van de richtlijn kapitaalvereisten 

                                                 
83  Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de 

Raad van 15 mei 2014 betreffende markten voor financiële 
instrumenten en tot wijziging van richtlijn 2002/92/EG en richt-
lijn 2011/61/EU (herschikking) (PbEU 2014, L 173). 

84  Richtlijn nr. 2013/36/EU van het Europees Parlement en de 
Raad van 26 juni 2103 betreffende toegang tot het bedrijf van 
kredietinstellingen en het prudentieel toezicht op kredietinstel-
lingen en beleggingsondernemingen, tot wijziging van Richt-
lijn 2002/87/EG en tot intrekking van de Richtlijnen 
2006/48/EG en 2006/49/EG (PbEU 2013, L 176). 

(artikel 9 van MiFID II verwijst wat de inhoudelijke eis be-
treft naar artikel 91 van de richtlijn kapitaalvereisten): kan 
een lid van het leidinggevend orgaan genoeg tijd besteden 
aan de vervulling van zijn taak in de desbetreffende onder-
neming, waarbij de individuele omstandigheden en de aard, 
schaal en complexiteit van de activiteiten van de beleg-
gingsonderneming een rol spelen. Met andere woorden, de 
AFM zal per geval, rekening houdend met de omstandig-
heden van het geval, moeten beoordelen of de desbetref-
fende persoon voldoende tijd heeft om een extra niet-
uitvoerende bestuursfunctie te vervullen. De Europese 
Autoriteit voor effecten en markten (ESMA) dient regelma-
tig door de AFM op de hoogte te worden gehouden van 
verleende toestemmingen om een extra functie te bekle-
den. 
 
Kamerstuk 34.583 nr. E 
De leden van de fractie van D66 vragen in het kader van de 
eisen die de richtlijn markten voor financiële instrumenten 
(MiFID II)85 aan leden van het leidinggevend orgaan van 
een beleggingsonderneming stelt naar de verhouding met 
vergelijkbare eisen uit de richtlijn kapitaalvereisten.86 Meer 
concreet vragen deze leden hoe zij de passage uit het 
voorgestelde artikel 4:9.0a, tweede lid, van de Wet op het 
financieel toezicht (Wft) dienen te interpreteren. Deze 
bepaling stelt namelijk dat de Autoriteit Financiële Markten 
(AFM) leden van het bestuur van een beleggingsonderne-
ming die significant is toestemming kan verlenen om een 
extra niet-uitvoerende bestuursfunctie te vervullen dan op 
grond van Art. 91, derde tot en met vijfde lid, van de richtlijn 
kapitaalvereisten is toegestaan. 
Artikel 9, eerste lid, van MiFID II bepaalt dat beleggingson-
dernemingen dienen te voldoen aan (onder meer) artikel 91 
van de richtlijn kapitaalvereisten. Laatstgenoemd artikel 
stelt onder andere regels met betrekking tot het aantal 
functies dat een lid van het leidinggevend orgaan mag 
uitoefenen. Artikel 9, tweede lid, van MiFID II voorziet in de 
mogelijkheid voor toezichthouders om een lid van een 
leidinggevend orgaan van een beleggingsonderneming, in 
afwijking van de norm opgenomen in artikel 91 van de 
richtlijn kapitaalvereisten, toestemming te geven een addi-
tionele niet-uitvoerende bestuursfunctie te bekleden. De 
verwijzing in artikel 4:9.0a Wft (dat artikel 9, tweede lid, van 
MIFID II implementeert) naar artikel 91, derde tot en met 
vijfde lid, van de richtlijn kapitaalvereisten betreft derhalve 
de verwijzing naar de inhoudelijke norm waarvan met toe-
stemming van de AFM afgeweken mag worden. Overigens 
voorziet de richtlijn kapitaalvereisten in artikel 91, zesde lid, 
in dezelfde uitzonderingsmogelijkheid die in artikel 9, twee-
de lid, van MiFID II is opgenomen. Het enige verschil tus-

                                                 
85  Richtlijn 2014/65/EU van het Europees parlement en de Raad 

van 15 mei 2014 betreffende markten voor financiële instru-
menten en tot wijziging van richtlijn 2002/92/EG en richtlijn 
2011/61/EU (herschikking) (PbEU 2014, L 173). 

86  Richtlijn nr. 2013/36/EU van het Europees parlement en de 
Raad van 26 juni 2103 betreffende toegang tot het bedrijf van 
kredietinstellingen en het prudentieel toezicht op kredietinstel-
lingen en beleggingsondernemingen, tot wijziging van Richt-
lijn 2002/87/EG en tot intrekking van de Richtlijnen 
2006/48/EG en 2006/49/EG (PbEU 2013, L 176). 
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sen artikel 91, zesde lid, van de richtlijn kapitaalvereisten 
en artikel 9, tweede lid, van MiFID II is dat op grond van 
MiFID II de Europese Autoriteit voor effecten en markten 
(ESMA) op de hoogte moet worden gesteld van de toe-
stemming in plaats van de Europese Bankautoriteit (EBA). 
 
Artikel 4:9a  
1. Er is een informatiesysteem inzake be-

roepskwalificaties, beheerd door Onze 
Minister. Dit systeem bevat een systema-
tisch geordende verzameling van gege-
vens met betrekking tot de vakbekwaam-
heid van werknemers en andere natuurlij-
ke personen als bedoeld in artikel 4:9, 
tweede lid, en de door hen op grond van 
het vierde lid van dat artikel behaalde be-
roepskwalificaties, erkende beroepskwali-
ficaties of afgelegde examens.  

2. Het informatiesysteem heeft tot doel aan 
erkende exameninstituten als bedoeld in 
artikel 4:9, vierde lid, tweede volzin, en 
aan Onze Minister, gegevens te verstrek-
ken ten behoeve van de uitvoering van de 
krachtens artikel 4:9, derde en vierde lid, 
gestelde regels.  

3. Tot de gegevens, bedoeld in het eerste lid, 
behoort tevens het burgerservicenummer.  

4. Erkende exameninstituten en Onze Minis-
ter zijn ten behoeve van de uitvoering van 
de krachtens artikel 4:9, vierde en vijfde 
lid, gestelde regels bevoegd de in het in-
formatiesysteem opgenomen burgerservi-
cenummers te verwerken.  

5. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden nadere regels gesteld om-
trent het informatiesysteem. De bij alge-
mene maatregel van bestuur te stellen re-
gels hebben in ieder geval betrekking op 
de in het systeem op te nemen gegevens 
en de verwerking van die gegevens.  

Kamerstuk 33.632, nr. 7 
Dit onderdeel voorziet in de introductie van een informatie-
systeem betreffende beroepskwalificaties voor de vakbe-
kwaamheid van werknemers en natuurlijke personen als 
bedoeld in artikel 4:9 Wft. In het tweede lid van dat artikel is 
bepaald dat de financiële dienstverlener zorg dient te dra-
gen voor de vakbekwaamheid van zijn werknemers en 
andere personen die zich onder zijn verantwoordelijkheid 
rechtstreeks bezighouden met het verlenen van financiële 
diensten aan consumenten en cliënten. Vanaf 1 januari 
2014 zal de invulling van deze norm wijzigen. Per 1 januari 
zullen namelijk nieuwe vakbekwaamheidregels in werking 
treden, welke zijn opgenomen in het Besluit Gedragstoe-
zicht financiële ondernemingen Wft (BGfo). In de artikelen 
7 en 8 van het BGfo is bepaald dat alle personen die zich 
binnen de financiële onderneming bezighouden met het 
adviseren van consumenten of cliënten met betrekking tot 
de in die artikelen genoemde onderwerpen hun vakbe-
kwaamheid door middel van een diploma dienen aan te 
tonen. Naast het behalen van een diploma dienen deze 

personen in het kader van permanente educatie (PE) peri-
odiek (één keer in de 36 maanden) een examen met goed 
gevolg af te leggen om aan te tonen dat ze nog steeds over 
de benodigde (actuele) vakkennis beschikken. Een per-
soon die hier niet aan voldoet wordt geacht niet meer vak-
bekwaam te zijn en mag derhalve geen klanten meer advi-
seren tot hij of zij alsnog het PE-examen behaalt.  
Het initiële diploma is opgebouwd uit verschillende modu-
les. Voor elke module dient een examen te worden afge-
legd, dit zijn de zogenaamde initiële examens. Aan een 
kandidaat die de initiële examens voor alle benodigde 
modules met goed gevolg heeft afgelegd wordt het diploma 
verstrekt. Er kunnen verschillende diploma’s worden be-
haald. Er bestaat overlap tussen de aan de verschillende 
diploma’s ten grondslag liggende modules. Zo dient voor 
het diploma Vermogen de module Vermogen te worden 
behaald. Deze module is ook verplicht voor het diploma 
Pensioen. Deze module hoeft dan niet nogmaals te worden 
behaald. Nadat eenmaal een diploma is behaald start de 
PE-cyclus. Zoals hierboven al genoemd dient het PE-
examen één keer in de 36 maanden te worden behaald. De 
regels met betrekking tot het behalen van een diploma en 
het periodiek afleggen van PE-examens zijn vastgelegd in 
het BGfo.  
Voor zowel de examinering van de initiële examens als de 
PE-examens zal een centrale examenbank met examen-
vragen worden ontwikkeld. Uit verschillende onderzoeken 
van de AFM is namelijk gebleken dat de kwaliteit van advi-
sering nog onvoldoende is.87 De afgelopen jaren is ook 
gebleken dat het geven van passend advies aan de con-
sument van essentieel belang is. Het is van belang dat het 
advies van een constant en voldoende hoog niveau is. Om 
in de toekomst te borgen dat de kwaliteit van advies van dit 
niveau is, is er voor gekozen examinering te uniformeren 
en een centrale examenbank te introduceren. Daarnaast is 
er voor gekozen dat de bij erkende exameninstituten af te 
leggen examens alleen via de centrale examenbank kun-
nen worden afgenomen. Dit garandeert ook dat alle afge-
nomen examens van hetzelfde niveau zijn.  
De functie is van deze centrale examenbank is tweeledig. 
In de eerste plaats zal de examenbank alle examenvragen 
bevatten. In de tweede plaats zal de examenbank ook voor 
de examinering zelf worden gebruikt: de examens zullen 
voortaan binnen de geautomatiseerde omgeving van de 
examenbank worden afgelegd, met gebruikmaking van de 
in de examenbank aanwezige examenvragen. Kandidaten 
krijgen daartoe bij het exameninstituut waar zij examen 
doen, toegang tot de centrale examenbank om het examen 
af te leggen. De examenbank importeert op dat moment de 
voor het af te leggen examen relevante gegevens uit het 
informatiesysteem. Na afloop van het examen worden de 
gegevens met betrekking tot het zojuist afgelegde examen 
weer doorgeleid naar het informatiesysteem, waarin alle 
gegevens met betrekking tot de kandidaat worden bijge-
houden en bewaard. Deze gegevens blijven niet in de 
examendatabank bewaard; daarin worden op permanente 
basis alleen de examenvragen en de afgelegde examens 

                                                 
87  Onder meer onderzoeken van de AFM naar hypotheken 

(2007), vermogensopbouw (2009), beleggingsverzekeringen 
(2009), 2e pijler pensioenproducten (2010). 
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opgeslagen.  
Voor een efficiënte werking van de centrale examenbank is 
het nodig dat gegevens met betrekking tot beroepskwalifi-
caties en behaalde examens worden opgeslagen in het 
informatiesysteem. Zo geeft bijvoorbeeld het exameninsti-
tuut waar het laatste examen is behaald het diploma af aan 
de kandidaat. Een examen kan immers bij verschillende 
exameninstituten worden afgelegd. Het is daarom van 
belang dat het informatiesysteem alle gegevens bevat die 
nodig zijn om vast te stellen of tot afgifte van een diploma 
kan worden overgegaan. Een ander voorbeeld is dat een 
exameninstituut in geval een kandidaat een PE-examen wil 
gaan afleggen, moet kunnen beoordelen of de kandidaat 
wel in aanmerking komt voor een PE-examen. Immers 
indien een kandidaat niet binnen 36 maanden een PE-
examen met goed gevolg aflegt, dient deze een bijzonder 
examen af te leggen dat in zekere zin het karakter heeft 
van een inhaalexamen waarin de actualiteiten sinds het 
laatste afgelegde examen worden getoetst. Het is derhalve 
voor een efficiënte werking van de centrale examenbank 
nodig dat exameninstituten de beschikking hebben over 
gegevens met betrekking tot de door een kandidaat afge-
legde examens en behaalde beroepskwalificaties. Dit 
maakt een koppeling van de centrale examenbank met het 
informatiesysteem noodzakelijk.  
Bij de verwerking van persoonsgegevens speelt artikel 10 
van de Grondwet een belangrijke rol. Volgens het eerste lid 
van dat artikel heeft een ieder, behoudens bij of krachtens 
de wet te stellen beperkingen, recht op eerbiediging van 
zijn persoonlijke levenssfeer. Dit omvat ook de bescher-
ming van persoonsgegevens. Hier wordt gevolg aan gege-
ven door bij wet het informatiesysteem in te stellen en het 
doel van het informatiesysteem vast te stellen. Daarnaast 
worden bij of krachtens algemene maatregel van bestuur 
nadere regels worden gesteld over het informatiesysteem. 
Daarbij worden in ieder geval bij algemene maatregel van 
bestuur regels gesteld met betrekking tot de in het systeem 
op te nemen gegevens en de verwerking van die gege-
vens. Daarbij zullen de regels zoals genoemd in de Wet 
bescherming persoonsgegevens (Wbp) in acht worden 
genomen. De Minister van Financiën zal daarbij de verant-
woordelijke zijn in de zin van Wbp. Daarnaast zal een 
persoon wiens gegevens zijn bewaard in het informatiesys-
teem alle rechten hebben die hem zijn toegekend op grond 
van de artikelen 33 e.v. Wbp.  
Voor het verwerken van persoonsgegevens is een grond-
slag als bedoeld in artikel 8 Wbp vereist. Op basis van 
onderdeel f van artikel 8 dient er sprake te zijn van een 
gerechtvaardigd belang. Dit is het geval, aangezien in het 
nieuwe vakbekwaamheidsbouwwerk het noodzakelijk is dat 
de verschillende exameninstituten bepaalde gegevens 
kunnen raadplegen ter uitvoering van de regels als bedoeld 
in het derde lid van artikel 4:9. Zonder het informatiesys-
teem zou dit niet mogelijk zijn. Hierboven zijn reeds ver-
schillende voorbeelden hiervan genoemd. Daarnaast dient 
rekening te worden gehouden met artikel 9 Wbp waarin 
bepaald is dat persoonsgegevens alleen verwerkt mogen 
worden voor de doeleinden waarvoor ze zijn verkregen. Het 
tweede lid bepaalt daarom voor welk doel gegevens ver-
werkt mogen worden. Onze minister en erkende examenin-
stituten zijn derhalve gehouden zich aan deze bepaling te 

houden. Daarnaast worden bij algemene maatregel van 
bestuur regels gesteld met betrekking tot de in het systeem 
op te nemen gegevens. De gegevensvertrekking kan der-
halve alleen op deze gegevens betrekking hebben. Hier-
voor zullen technische voorzieningen worden gemaakt die 
ervoor zullen zorgen dan alleen die gegevens worden 
verstrekt.  
Zoals hierboven al aangegeven zal voor de examinering 
van de examens door middel van de centrale examenbank 
tijdelijk gegevens uit het informatiesysteem worden geïm-
porteerd in de examenbank. Daarnaast zullen de afgelegde 
examens in een aparte omgeving van de examenbank 
worden bewaard, die alleen toegankelijk is via het informa-
tiesysteem. Uiteraard zullen ook met betrekking tot deze 
tijdelijke gegevensverwerking en de opslag van de afgeleg-
de examens de in de Wbp neergelegde regels in acht 
worden genomen. Hiertoe zullen op grond van artikel 4:9, 
derde lid, van de wet, bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur regels worden gesteld.  
De ontwikkeling en het (feitelijk) beheer van de centrale 
examenbank en het informatiesysteem zal aan de Dienst 
Uitvoering Onderwijs (DUO) worden uitbesteed. Hiertoe zal 
een dienstverleningsovereenkomst worden gesloten. DUO 
zal tevens de bewerker zijn in de zin van artikel 14 van de 
Wbp en in dat kader zal een bewerkersovereenkomst 
worden gesloten. DUO beheert nu reeds omvangrijke 
individuele databestanden en beschikt daarmee over de 
noodzakelijke ervaring, deskundigheid en infrastructuur om 
het informatiesysteem te kunnen beheren. Daarbij zal ook 
worden gekeken naar de ervaringen van DUO bij de vorm-
geving van een informatiesysteem dat op grond van artikel 
47 Wet inburgering reeds in het kader van inburgerings-
examens is ontwikkeld. Bij of krachtens algemene maatre-
gel van bestuur zullen op grond van het derde lid regels 
worden gesteld met betrekking tot het beheer. In de bewer-
kersovereenkomst zullen zoals bedoeld in artikel 14 Wbp 
waarborgen worden opgenomen ten aanzien van de tech-
nische en organisatorische beveiligingsmaatregelen met 
betrekking tot de te verrichten gegevensverwerking. Het 
gaat daarbij om de persoonsgegevens te beschermen 
tegen verlies of onrechtmatige verwerking. Deze maatrege-
len garanderen, rekening houdend met de stand van de 
techniek en de kosten van de tenuitvoerlegging, een pas-
send beveiligingsniveau gelet op de risico’s die de verwer-
king en de aard van de te beschermen gegevens met zich 
brengen. Bij het beheer gaat het onder meer om de ver-
werking van de in het informatiesysteem opgenomen gege-
vens (het verzamelen, vastleggen, ordenen, bewaren, 
bijwerken, wijzigen, opvragen, verstrekken, verspreiden, ter 
beschikking stellen, samenbrengen, met elkaar in verband 
brengen, afschermen en vernietigen van gegevens) en het 
treffen van technische en organisatorische maatregelen om 
de persoonsgegevens te beschermen tegen verlies en 
onrechtmatige verwerking.  
Binnen de organisatie van DUO dient de beheertaak met 
betrekking tot het informatiesysteem gescheiden te worden 
van de uitvoering van de andere wettelijke taken van DUO. 
Een heldere afbakening tussen enerzijds het operationele 
beheerbeleid over het informatiesysteem en anderzijds het 
gebruik van de gegevens uit dit systeem is uit een oogpunt 
van privacybescherming van wezenlijk belang. De schei-
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ding van beheer en gebruik heeft betrekking op het ade-
quaat regelen van de afscherming van individuele gege-
vens in het informatiesysteem (beheer) en van het gebruik 
daarvan. Het betreft in feite verbodsbepalingen voor ge-
bruik van het informatiesysteem voor niet bij wet vastge-
stelde taken.  
Het doel van het informatiesysteem is in het tweede lid 
geregeld. Het informatiesysteem heeft tot doel het ver-
strekken van gegevens aan erkende exameninstituten die 
bij de uitvoering van de regels met betrekking tot vakbe-
kwaamheid zijn betrokken en over de opgenomen gege-
vens moeten kunnen beschikken. Het informatiesysteem 
wordt door DUO ontwikkeld om een effectieve en efficiënte 
uitvoering van deze regels mogelijk te maken door het 
uitwisselen van informatie tussen de beheerder en exa-
meninstituten. Zoals hierboven al genoemd mogen de 
gegevens alleen worden verwerkt voor het doel waarvoor 
ze zijn verkregen. Hiertoe zullen processen door DUO 
worden ingericht om dit te kunnen waarborgen. Het infor-
matiesysteem zal geen bijzondere persoonsgegevens 
bevatten in de zin van paragraaf 2 van hoofdstuk 2 van de 
Wbp. Het informatiesysteem zal zoals hierboven al toege-
licht alleen worden ingezet om gegevens met betrekking 
beroepskwalificaties en afgelegde examens te bewaren en 
om deze gegevens te kunnen raadplegen.  
Op grond van het tweede lid kunnen ook gegevens die van 
belang zijn voor de uitvoering van de in de derde en vierde 
lid van artikel 4:9 gestelde regels, aan de minister van 
Financiën worden verstrekt. Het gaat daarbij bijvoorbeeld 
om gegevens die nodig zijn om de werking van de regels te 
kunnen evalueren en tussentijds te kunnen monitoren. Het 
informatiesysteem bevat voorts gegevens die van belang 
kunnen zijn voor de doorberekening aan personen en 
exameninstituten van kosten die verband houden met de 
uitvoering van regels met betrekking tot vakbekwaamheid. 
Hierbij kan men denken aan gegevens over het aantal 
examens dat in een jaar is afgelegd.  
Het derde lid regelt dat bij of krachtens algemene maatre-
gel van bestuur nadere regels worden gesteld over het 
informatiesysteem. Daarbij worden in ieder geval bij alge-
mene maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking 
tot de in het systeem op te nemen gegevens en de verwer-
king van die gegevens. Zoals hierboven al eerder genoemd 
zal dit uiteraard geschieden overeenkomstig de Wbp.  
De bewaarde gegevens in het informatiesysteem zullen op 
een later moment worden gebruikt voor een diplomaregis-
ter. Het diplomaregister moet nog worden opgezet, naar 
verwachting zal dit in 2014 in gang worden gezet met be-
oogde inwerkingtreding op 1 januari 2015. Het wettelijk 
kader rondom het register zal waarschijnlijk in de wijzi-
gingswet financiële markten 2015 worden opgenomen. In 
het register kan worden nagegaan of de persoon in kwestie 
de juiste diploma’s bezit en derhalve over de vereiste vak-
bekwaamheid beschikt. Bij de ontwikkeling van het diplo-
maregister zal naar verwachting aansluiting worden ge-
zocht bij het diplomaregister dat reeds in gebruik is door 
DUO. Bij de inrichting van het register zal rekening worden 
gehouden met de regelgeving met betrekking tot de be-
scherming van persoonsgegevens en ingegaan worden op 
vragen zoals welke persoonsgegevens mogen worden 
bewaard, wie toegang heeft tot de gegevens, waarvoor de 

gegevens worden gebruikt en hoe de gegevens zijn bevei-
ligd. Vooralsnog zal echter worden gestart met het opzetten 
van de centrale examenbank en het informatiesysteem.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 8 
Dit onderdeel voegt twee leden toe aan het voorgestelde 
artikel 4:9a, dat voorziet in de instelling van het informatie-
systeem inzake beroepskwalificaties voor de vakbekwaam-
heid van werknemers en natuurlijke personen als bedoeld 
in artikel 4:9 Wft. De nieuwe leden hebben betrekking op 
het gebruik van het burgerservicenummer. Voorgeschreven 
wordt dat in het informatiesysteem ook het burgerservice-
nummer van kandidaten wordt geregistreerd. Dat is nodig 
omdat de identiteit van de kandidaat vastgesteld dient te 
worden voordat een kandidaat kan deelnemen aan het 
examen. Aan de hand van het legitimatiebewijs en het 
burgerservicenummer zal de identiteit van de kandidaat 
kunnen worden gecontroleerd, waarna deze gegevens 
kunnen worden ingevoerd in het informatiesysteem.  
Het opnemen en raadplegen van het burgerservicenummer 
kwalificeert als "verwerken van persoonsgegevens" in de 
zin van de Wet bescherming persoonsgegevens. Voor het 
verwerken van het burgerservicenummer is een wettelijke 
grondslag nodig. Hierin voorzien het nieuwe derde en 
vierde lid van artikel 4:9a. Het derde lid expliciteert dat in 
het informatiesysteem ook het burgerservicenummer zal 
worden opgenomen; het nieuwe vierde lid regelt dat de 
exameninstituten en de minister van Financiën bevoegd 
zijn het burgerservicenummer ook te verwerken.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 15 
Minister Dijsselbloem: Wat betreft vakbekwaamheid is 
gevraagd waarom er een nieuw systeem komt, met een 
examen dat gehaald moet worden in plaats van een pun-
tensysteem. Er bestaat nu een systeem van permanente 
educatie waarbij je punten kunt behalen op basis van geïn-
vesteerde uren. Bij de evaluatie van het vakbekwaam-
heidsbouwwerk in 2011 is gebleken dat het voor het Colle-
ge Deskundigheid Financiële Dienstverlening onvoldoende 
mogelijk is om de kwaliteit van het systeem te borgen en 
adequaat toezicht te houden. De ervaringen van het colle-
ge met het toezicht op de cyclus hebben geleerd dat het 
niveau van de programma’s voor permanente educatie te 
laag is. Er is een duidelijke stroming richting het laagste 
niveau zichtbaar, dus een concurrentie op kwaliteit, maar in 
de verkeerde richting. Het college geeft aan dat het tegen 
die achtergrond niet mogelijk is om de kwaliteit van het 
huidige systeem op een redelijke wijze duurzaam te bor-
gen. Het college worstelt al een aantal jaren met de vraag 
hoe je binnen dit systeem kunt voorkomen dat de kwaliteit 
steeds verder omlaag gaat, zodat het populair gezegd 
steeds makkelijker wordt om aan de eisen te voldoen. Dat 
is de situatie waar wij mee werken. Dit is het oordeel van 
het college dat er toezicht op houdt en de kwaliteit zou 
moeten borgen, dus dat moeten wij serieus nemen. In het 
nieuwe systeem wordt een uniform niveau via centrale 
toetsing gegarandeerd en dat is niet mogelijk door deelna-
me aan een vrijwillig programma. Overigens zal een pun-
tensysteem naar verwachting een grote belasting vragen 
van de individuele adviseur, omdat het een inputverplich-
ting betreft in plaats van outputcontrole. Dat is het kernpro-
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bleem. We hadden een systeem waarbij de kwaliteit van de 
uitkomst van het proces niet kon worden geborgd en daar-
op zullen wij moeten acteren.  
Er is door vele woordvoerders gevraagd of de financiële 
adviseurs straks de enige beroepsgroep zijn met een peri-
odieke examinering. Het eerlijke antwoord daarop is ja. 
Voor zover ik kan nagaan, is dat zo. Maar men moet zich 
wel realiseren dat er belangrijke verschillen zijn met andere 
beroepsgroepen. De beroepsgroep financiële adviseurs is 
veel diffuser in vergelijking met bijvoorbeeld advocaten of 
medische beroepsbeoefenaren. Er zijn ook geen hoge 
instapeisen. Voordat je een medisch beroep mag uitoefe-
nen, moet je voldoen aan een jarenlange opleiding, met 
zeer hoge eisen.  
Hetzelfde geldt voor het beroep van notaris of voor andere 
beroepen waarvoor wel systemen gelden van verplichte 
bijscholing. Er is geen systeem voor formeel mentorschap 
en er is geen normerende werking van een beroepsvereni-
ging met tuchtrecht. De situatie in de sector is ook echt 
anders dan bij de medische beroepen, in de advocatuur of 
in het notariaat.  
Waarom heeft de sector geen ruimte gekregen om met 
eigen initiatieven te komen? De heer Van Hijum vroeg 
daarnaar. Hij maakte een vergelijking met DSI. Een verge-
lijkbare organisatievorm als DSI ontbreekt echter binnen de 
beroepsgroep van financiële adviseurs. Zoals gezegd is de 
groep te divers daarvoor. De sector heeft wel kunnen rea-
geren en heeft ook gereageerd op de consultatie. Er zijn 
verschillende gesprekken gevoerd met brancheorganisa-
ties.  
Om maar meteen een sprong te maken in deze discussie 
over de vraag hoe we hier nu uit komen, wil ik op basis van 
de recente overleggen over dit systeem nog een aantal 
aanpassingen voorstellen. In de eerste plaats moet het 
inwisselen van oude diploma’s eenvoudiger worden. Er 
waren veel bezwaren op dit gebied. Voor de meeste modu-
les is dan geen apart inhaalexamen meer nodig om een 
oud diploma om te wisselen. In plaats hiervan hoeft alleen 
een PE-plusexamen afgelegd te worden waarin de nieuwe 
aspecten van de modules, namelijk competenties, vaardig-
heden en actualiteiten, worden getoetst. Dat maakt het 
inwisselen van oude diploma’s veel eenvoudiger.  
In de tweede plaats kan ik de overgangstermijn met een 
halfjaar verlengen, van 1 juli 2015 naar 1 januari 2016. Ook 
dit maakt het overgangsproces beter behapbaar.  
Er zijn vragen gesteld over de termijn van eens in de drie 
jaar. Moet dat niet eens in de vijf jaar worden? De heer 
Koolmees heeft hiernaar gevraagd, net als een aantal 
anderen. Het PE-examen concentreert zich op de examen-
datum en uitsluitend op de eind- en toetstermen die nog 
relevant zijn. Het betreft dus een momentopname van de 
actuele kennis van een adviseur op een willekeurig mo-
ment binnen die tijdspanne van drie jaar. Een adviseur die 
bijvoorbeeld in juli 2015 een PE-examen aflegt, zal de dan 
relevante actualiteiten getoetst krijgen en vervolgens voor 
drie jaar een bevoegdheid hebben. De toetstermen en 
examenvragen worden veel vaker ververst dan eens in de 
drie jaar. U denkt misschien dat deze nauwelijks worden 
ververst en vraagt zich af waarom men eens in de drie jaar 
hetzelfde examen moet doen. De database met toets- en 
examenvragen wordt continu ververst als er nieuwe wet- en 

regelgeving is. We hebben net met elkaar geconstateerd 
dat er heel veel ontwikkeling is in de wet- en regelgeving. 
Daarom hebben we in een eerdere fase – ik zeg het maar 
in alle eerlijkheid – overwogen om het per anderhalf jaar te 
doen.  
Daar hebben we uitgebreid over gediscussieerd en we 
hebben het opnieuw afgewogen. Het is nu verschoven naar 
een examen eens in de drie jaar. In het examen wordt geen 
oude stof getoetst. In het PE-examen worden uitsluitend 
actualiteiten en vaardigheden getoetst. Door de periode uit 
te breiden naar vijf jaar ontstaat er naar mijn gevoel een te 
grote periode waarin een adviseur niet getoetst wordt op 
actuele vakkennis en vaardigheden. Ik ben dus niet gene-
gen om de termijn van het examen te verlengen.  
Verschillende leden hebben gevraagd naar de praktijkvaar-
digheden. Blijkbaar was de indruk ontstaan dat vaardighe-
den en dergelijke helemaal niet worden getoetst in het 
examen. Er is ook gevraagd naar advies en communicatie-
ve vaardigheden. De examenbank bevat vragen die be-
trekking hebben op kennis, vaardigheden en competenties. 
Het gaat om multiplechoicevragen en open vragen. In deze 
vragen kan een case worden beschreven, waarna er een 
reactie wordt gevraagd van de adviseur. Er kan gebruik 
worden gemaakt van film- en geluidsfragmenten. Er wordt 
dus echt getoetst op praktijksituaties, op vaardigheden in 
de praktijk, inclusief het maken van keuzes in ethische 
dilemma’s. Ook dat element zit in de wijze van toetsing.  
De heer Merkies (SP): Ik heb een vraag over de actualiteit. 
Mij is verteld dat wetgeving die per 1 januari van kracht is 
gegaan, pas op zijn vroegst per 1 juli 2015 kan worden 
getentamineerd. Er zit dus een lange tijd tussen. Klopt dit? 
Of kan een en ander direct erin worden opgenomen? Het is 
natuurlijk belangrijk om te weten of de kennis echt actueel 
is.  
Minister Dijsselbloem: Ik herken dit beeld niet. Zoals ge-
zegd, komt er een database met toetsvragen. Deze moet 
continu worden aangevuld en ververst. Dat zal ook gebeu-
ren. Ik herken dus niet waarom het zo zou zijn dat pas 
anderhalf jaar later, in het gegeven voorbeeld, de toets-
vraag voorbij zou kunnen komen. Het gaat om actuele 
kennis en die moet zo snel mogelijk in de toetsvragen tot 
uitdrukking komen.  
De heer Van Hijum (CDA): Ik dank de minister dat hij be-
reid is om na te denken over een aantal aanpassingen, 
maar ik keer even terug naar het begin van zijn betoog. De 
minister zei dat er een evaluatie van het huidige systeem is 
gedaan door het CDFD en de AFM. Wij hebben daar ook 
input voor geleverd. Ik heb de stukken er net nog even bij 
gepakt en je kunt op geen enkele manier een rechte lijn 
leggen tussen de uitkomsten van de evaluatie en het voor-
stel voor centrale examinering en hertoetsing om de drie 
jaar, dat nu op tafel ligt.  
Op basis van de evaluatie zou je kunnen zeggen: verbeter 
het huidige systeem op een aantal punten en maak het 
meer vergelijkbaar met de ervaringen in andere beroeps-
groepen, zoals de medische sector, die de minister noem-
de, of de advocatenbranche. Daarin wordt wel degelijk 
gewerkt met aantallen uren of punten. Er wordt een ver-
antwoordelijkheid gelegd bij de mensen zelf en bij de bran-
cheorganisatie, ook voor de handhaving van de professio-
nele standaarden in de desbetreffende sector. Waarom is 
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er niet principiëler gekeken naar mogelijkheden om samen 
met de branche zo’n systeem op te tuigen, in plaats van 
iets uit te rollen waarvan mensen zeggen dat het uiteinde-
lijk niet zal bijdragen aan het doel?  
Minister Dijsselbloem: De heer Van Hijum heeft gelijk dat 
het nieuwe voorstel niet direct uit de evaluatie is voortge-
komen. De evaluatie heeft echter aangetoond dat het 
systeem waarin het volgen van en het tijd besteden aan 
modules op zichzelf geen enkele waarborg biedt voor de 
kwaliteit van de uitkomst. Sterker nog, het College Deskun-
digheid Financiële Dienstverlening heeft een analyse ge-
maakt – men is daar jaren mee bezig geweest – om binnen 
het model te komen tot meer waarborgen, om het tij van 
wat het college beschrijft als «de concurrentie op kwaliteit 
naar beneden» te keren en kwaliteitswaarborgen aan te 
brengen binnen het model. Daar heeft men jaren in geïn-
vesteerd, maar dat is niet gelukt. De evaluatie is de grond-
slag geweest om te kijken naar een nieuw systeem, waarin 
je wel waarborgen voor de kwaliteit kunt aanbrengen.  
Als de sector het nu weer zelf gaat doen op basis van een 
puntensysteem, gaan wij terug naar het oude systeem. Ik 
zie niet in hoe wij daarmee het fundamentele kwaliteitspro-
bleem dat het college helder heeft laten zien en verwoord, 
kunnen oplossen.  
De heer Van Hijum (CDA): Ik heb daarvoor een suggestie 
gedaan, maar de minister heeft gezegd dat die niet moge-
lijk is. Ik heb het voorbeeld gegeven van DSI, die voor de 
financiële dienstverlening in de effectenbranche een strak 
registratiesysteem van toetsing op onderwijseisen en der-
gelijke hanteert. Als mensen niet aan die eisen voldoen, 
worden zij gewoon uitgeschreven uit het register. Dan weet 
je meteen dat je te maken hebt met een professional die 
niet aan de kwaliteitsstandaarden voldoet. Waarom zou je 
dat systeem niet kunnen verbreden naar een systeem voor 
handhaving van kwaliteitsstandaarden in de financiële 
dienstverlening? Dat zou DSI graag willen.  
Minister Dijsselbloem: Mijn kernpunt is het volgende. Ik 
vind het simpelweg deelnemen aan een programma of 
cursus, waarbij je naam geregistreerd en afgevinkt wordt, 
geen voldoende waarborg voor de aanwezigheid van vol-
doende kennis en vaardigheden aan het einde van de 
cursus; het spijt mij zeer. Iemand heeft gesuggereerd om 
het voor te leggen aan de Onderwijsraad. Dat was een 
creatieve suggestie, maar ik weet één ding zeker: de On-
derwijsraad – dat is een strenge instelling als het gaat om 
de kwaliteit van onderwijs – zou de lijn steunen dat het 
simpelweg aanwezig zijn bij de les, om het in onderwijster-
men te formuleren, niet genoeg is om het examen te halen. 
Zo is het gewoon. Het college heeft lang geprobeerd om 
het oude systeem, waarin het ging om aanwezigheid, pun-
ten en afvinken, te optimaliseren. Op basis van de evalua-
tie van een aantal jaren geleden zijn wij gekomen tot de 
vaststelling dat dit systeem niet leidt tot de kwaliteit die wij 
nodig hebben. Ik ben dus niet bereid om op deze funda-
mentele keuze terug te komen – die verdedig ik hier – maar 
ik ben wel bereid om binnen die fundamentele keuze te 
kijken naar de praktische uitvoerbaarheid, zodat het nieuwe 
systeem ingevoerd kan worden op een effectieve manier.  
Mevrouw Aukje de Vries (VVD): Ik denk dat iedereen de 
kwaliteit van belang vindt. Ik moet eerlijk zeggen dat er op 
dat punt wel een groot verschil van inzicht is tussen de 

minister en de branche zelf. Er is vooral geput uit oude 
onderzoeken. Ik waardeer de poging van de minister om de 
Kamer enigszins tegemoet te komen, maar hebben zijn 
voorstellen alleen op de invoering betrekking, op de over-
gang van het ene naar het andere systeem? En hebben die 
voorstellen niet zozeer betrekking op de invulling van het 
totale systeem? Ik denk dat het juist op dat punt bij een 
deel van de Kamer, in elk geval bij de VVD, knelt. De minis-
ter zegt zelf dat het een sector is die geen vorm van tucht 
of mentorschap kent. Hij zou ook aan de sector kunnen 
vragen om te bezien hoe dat ingevuld zou kunnen worden. 
Wij zijn er dus echt wel voor om toch te kijken naar een 
verdere versoepeling. Daarbij gaat het vooral om de invul-
ling. Ik denk dat het goed is als er draagvlak is bij de sector 
zelf en dat er ook gekeken wordt hoe de sector met voor-
stellen kan komen om ook tegemoet te komen aan de 
problemen die de minister schetst. Ik heb het gevoel dat die 
ruimte er nu niet is. Die zouden wij in ieder geval wel graag 
zien.  
Minister Dijsselbloem: Mevrouw De Vries zei aan het begin 
van haar interruptie dat het gebeurd is op basis van oude 
onderzoeken. De evaluatie van het College Deskundigheid 
Financiële Dienstverlening is uit 2011. Het heeft een lange 
voorgeschiedenis, omdat het probleem van de kwaliteit in 
het oude systeem niet nieuw is. Dan sta je op een gegeven 
moment voor een keuze. Blijf je nu binnen het oude sys-
teem verder proberen om dat goed te krijgen, waar dat al 
jaren geprobeerd is? Of maak je een omslag naar een 
ander systeem, waarbij je dus één keer in de drie jaar 
toetst, maar dan ook echt inhoudelijk. Er moet worden 
nagegaan of men niet alleen heeft deelgenomen aan het 
onderwijs. Men moet ook echt op de hoogte zijn van de 
actuele kennis en vaardigheden die nodig zijn en men moet 
in staat zijn om daarmee om te gaan.  
Nogmaals, ik ben bereid om op concrete punten te kijken 
naar praktische knelpunten. Er is veel overleg geweest. 
Misschien kan mevrouw De Vries in tweede termijn aange-
ven welke verdere concrete punten zij dan nog zou willen 
wijzigen? Ik hecht er zeer aan om vast te houden aan de 
fundamentele keuze voor een ander stelsel en vervolgens 
te kijken hoe we dat zorgvuldig kunnen invoeren.  
De heer Tony van Dijck (PVV): Ik vind dat de minister de 
groep waarover we het hebben op een beetje wantrouwen-
de en misschien wel kinderachtige manier benadert. Hij 
doet alsof die groep, de brancheorganisatie van financiële 
dienstverlening – toch niet de eerste de beste – niet zelf in 
staat is om haar adviseurs bij de hand te nemen, hen op te 
leiden met de laatste ontwikkelingen en daarop toe te zien. 
Het zijn uiteindelijk professionals. Deze minister zegt: ik 
geloof er niets van, ze moeten elke drie jaar opnieuw exa-
men doen. Als ze dat niet doen, kunnen ze hun diploma 
inleveren. Dat zegt de minister eigenlijk. Alsof hij heel 
Nederland elke drie jaar opnieuw rijexamen wil laten doen! 
Ik heb mijn rijexamen 30 jaar geleden gehaald en ik heb 
daarna nooit meer examen hoeven doen. De minister zegt 
nu: ja, dat zal wel, maar er zijn nieuwe borden bij gekomen. 
En dan moet ik elke drie jaar opnieuw rijexamen doen. Dat 
kost me een hoop geld. Iedereen die na twintig jaar op-
nieuw rijexamen doet, zakt de eerste keer doordat er een 
bepaalde nonchalance is ingeslopen. Dat kan allemaal, 
maar dat is toch niet de manier om met een professionele 
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groep om te gaan? Ik zeg dit vooral omdat er geen draag-
vlak is voor het systeem. De minister zet 10.000 adviseurs 
elke drie jaar achter een computer om multiplechoicevra-
gen te beantwoorden. En dat moet dan waarborgen waar 
hij voor staat, die vakbekwaamheid, die integriteit! (applaus 
vanaf de tribune)  
De voorzitter: Ik verzoek de mensen op de tribune vriende-
lijk om dit soort commentaar niet te leveren tijdens het 
debat.  
Minister Dijsselbloem: Ik ken de PVV als een partij die ook 
opkomt voor de belangen van consumenten, van gewone 
mensen. Gewone mensen, cliënten van financiële dienst-
verleners en adviseurs, zijn erbij gebaat. Zij moeten ervan 
op aan kunnen dat er kwaliteit wordt geleverd. Ik ken de 
PVV als een partij die ten aanzien van de zorg zou zeggen 
dat de beroepsgroepen, de professionals, aan de hoogst 
mogelijke eisen moeten voldoen vanwege dat consumen-
tenbelang. Dat is volstrekt normaal. De vooropleiding bij dat 
type beroepen, waar de vergelijking mee werd gemaakt, is 
dan ook enorm en de eisen zijn zeer strikt.  
Vervolgens is er ook nog de plicht tot het voortdurend 
bijhouden van de kennis. Aan het einde van de rit is er 
tuchtrecht. Je kunt zeggen dat het over leven en dood gaat, 
maar het is van een andere omvang. Dit gaat over grote 
financiële belangen, waarmee mensen in de problemen 
kunnen komen. De kwaliteit moet worden geborgd. We 
zullen de omslag maken naar een systeem dat de kwaliteit 
echt zekerstelt. Is het vergelijkbaar met het rijbewijs? Nee, 
want de mensen worden niet elk jaar weer op alles ge-
toetst. Het is een toets die samenhangt met de actualiteit 
en de ontwikkelingen. Dat is dus iets anders. Het betekent 
gewoon dat je verplicht bent om bij te houden wat er in het 
veld verandert in beleid en regelgeving, zodat je je cliënt 
optimaal kunt adviseren. Volgens mij is dat doodgewoon. 
Daarvoor volstaat het niet om alleen aanwezig te zijn en af 
te vinken of je de uren hebt gemaakt. Daarvoor volstaat het 
om te controleren dat de kennis ook echt aanwezig is. 
(Rumoer op de publieke tribune.)  
De voorzitter: Een vriendelijk verzoek aan de mensen op 
de publieke tribune om geen commentaar te leveren tijdens 
het debat. Er roept nu alweer iemand vanuit de zaal. Mijn-
heer, u neemt geen deel aan het debat.  
De heer Van Dijck stelt een vraag aan de minister. Ik heb 
geen zin in dreigementen over ontruimen en dat soort 
dingen; liever niet. Liever wel stilte op de publieke tribune 
tijdens het debat.  
De heer Tony van Dijck (PVV): Daar is geen misverstand 
over: de cliënt moet optimaal worden bediend door een 
vakbekwame, integere adviseur. Het is alleen de manier 
waarop. Zoals ik het heb begrepen, moet elke drie jaar 
opnieuw examen worden gedaan alsof je het voor de eer-
ste keer doet. Er wordt dus niet alleen een testje gedaan 
om te zien of je de laatste ontwikkelingen in de gaten hebt. 
Nee, je doet opnieuw examen alsof je dat nooit eerder hebt 
gedaan. Wat de vergelijking met de verpleegkundige be-
treft, zie ik een verpleegkundige A nog niet elke drie jaar 
opnieuw examen doen alsof ze voor het eerst Verpleeg-
kunde A studeert. Er is dus wel degelijk een verschil. Na-
tuurlijk is het belangrijk, maar het kan toch op een professi-
onele manier met een puntensysteem waarop door de 
branche zelf wordt toegezien? De minister zegt nu dat het 

een rommeltje is in die wereld en dat er een hoop niet-
vakbekwame adviseurs aan de slag zijn. Volgens mij is dat 
niet zo. Onderzoek uit 2010 van de AFM wees nog uit dat 
er niets aan de hand was met de vakbekwaamheid van de 
adviseurs.  
Minister Dijsselbloem: Ik denk niet dat ik de heer Van Dijck 
vandaag zal overtuigen, maar ik zal nog een poging doen. 
Zowel de AFM als het college heeft gewezen op de kwali-
teitsproblemen in het systeem, die niet op te lossen zijn 
binnen dat systeem van punten. Daarom maken we de 
overgang naar een nieuw systeem. Daarnaast is het echt 
een misverstand dat de adviseurs elke keer opnieuw exa-
men over het geheel moeten doen. Het examen richt zich 
primair op actualisering, op actuele kennis en op nieuwe 
kennis en vaardigheden die nodig zijn. Dat is dus echt een 
misverstand. Tot slot – maar dat heb ik al gezegd – ben ik 
bereid om te kijken naar praktische problemen die soms 
heel reëel zijn. Ik heb het thema genoemd van de overgang 
van oude naar nieuwe diploma’s. Mogelijk zijn er andere 
praktische problemen waarover we serieus kunnen praten 
met elkaar. Ik houd echter wel overeind dat de kwaliteit 
beter moet worden geborgd.  
Voorzitter. Hiermee heb ik veel vragen over dit punt beant-
woord.  
De heer Nijboer heeft nog gevraagd naar de examenbank. 
Die zal worden beheerd door de Dienst Uitvoering Onder-
wijs, die daarmee al volop ervaring heeft.  
De heer Merkies en de heer Van Hijum hebben gevraagd 
naar de kosten. De kosten die worden gemaakt voor de 
ontwikkeling van de examenbank en de examenvragen 
zullen worden omgeslagen over alle kandidaten die het 
examen afleggen. Hiervoor vindt een aanbesteding plaats. 
Bij de bepaling van het tarief per examen zullen naar ver-
wachting geen grote afwijkingen optreden ten opzichte van 
de gemiddelde kosten van het huidige PE-examen, ook om 
te voorkomen dat kandidaten worden geconfronteerd met 
hogere kosten. De exameninstituten kunnen voor het af-
nemen van examens gebruikmaken van de centrale exa-
menbank in plaats van zelf een examenbank te ontwikkelen 
en te onderhouden, hetgeen voor hen uiteindelijk tot lagere 
kosten kan leiden. Dit waren de antwoorden op de meer 
specifieke vragen. Ik sta open voor een verder debat over 
praktische problemen die wij zouden kunnen oplossen. […]  
 
Kamerstuk 34.208, nr. 8 
 [Door de toevoeging van] de definitie van het BSN aan 
artikel 1:1 van de Wft […] kan in de artikelen 3:17 en 4:9a 
de verwijzing naar de definitie van het BSN in de Wet al-
gemene bepalingen burgerservicenummer vervallen.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
In artikel 4:9a, eerste, tweede en vierde lid, wordt de ver-
wijzing naar de leden van artikel 4:9 aangepast vanwege 
de vernummering van artikel 4:9, derde en vierde lid, tot 
artikel 4:9, vierde en vijfde lid.  
 
Artikel 4:9c  
Artikel 4:9, tweede, vierde en vijfde lid, is niet 
van toepassing op werknemers die werken 
voor het in een andere lidstaat gelegen bij-
kantoor van waaruit: 
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a. een aanbieder van hypothecair krediet, die 
een vergunning of verklaring heeft als be-
doeld in artikel 2:61, zijn bedrijf uitoefent; 

b. een bemiddelaar in hypothecair krediet, 
die een vergunning of verklaring heeft als 
bedoeld in artikel 2:80, eerste lid, of artikel 
2:81, eerste lid, zijn bedrijf uitoefent.  

Kamerstuk 34.292, nr. 3 
Voor financiële ondernemingen die op grond van een Eu-
ropees paspoort hypothecair krediet mogen aanbieden of 
mogen bemiddelen in hypothecair krediet en die middels 
een bijkantoor hun bedrijf uitoefenen in een andere lidstaat, 
geldt dat de medewerkers van dat bijkantoor zijn uitgezon-
derd van de vakbekwaamheidsvereisten (artikel 4:9, twee-
de tot en met vierde lid, van de Wft) omdat de lidstaat van 
ontvangst daarvoor verantwoordelijkheid draagt.  
Het gaat om de aanbieder van hypothecair krediet, die 
beschikt over een vergunning voor het uitoefenen van het 
bedrijf van bank of verzekeraar of een verklaring van on-
dertoezichtsstelling voor zover het ingevolge die vergun-
ning of verklaring toegestaan is om hypothecair krediet aan 
te bieden (artikel 2:61 Wft).  
Met betrekking tot de bemiddelaar in hypothecair krediet 
gaat het om een financiële onderneming die een vergun-
ning heeft als bedoeld in artikel 2:80, eerste lid, van de Wft 
en om de financiële onderneming die een vergunning bezit 
voor het uitoefenen van het bedrijf van bank, verzekeraar of 
premiepensioeninstelling of een verklaring van ondertoe-
zichtsstelling bezit voorzover het ingevolge die vergunning 
of verklaring toegestaan is krediet aan te bieden of in kre-
diet te bemiddelen (artikel 2:81, eerste lid, Wft).  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
In artikel 4:9c wordt de verwijzing naar de leden van artikel 
4:9 aangepast vanwege de vernummering van artikel 4:9, 
derde en vierde lid, tot artikel 4:9, vierde en vijfde lid.  
 
Artikel 4:10 88 89 90 91 

                                                 
88  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

opgemerkt dat ook moet worden gedacht aan de meldings-
plichten t.a.v. gewijzigde antecedenten (is gekoppeld aan be-
trouwbaarheidsbeoordeling ingevolge de wet). Zie de artike-
len 88, 94 en 102 van het BGfo Wft en vergelijkbare bepa-
lingen in het Besluit prudentiële regels Wft. (red.) 

89  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen” in 
de rubriek financiëledienstverlener, vergunningaanvraag” se-
dert 4 september 2009:  
Vraag: Ik ben veroordeeld voor een verkeersmisdrijf (bijvoor-
beeld het rijden onder invloed), moet ik dit opgeven in het be-
trouwbaarheidsformulier? 
Antwoord: Ja, dit moet u opgeven in het betrouwbaarheids-
formulier. Een verkeersmisdrijf wordt door de AFM gezien als 
een strafrechtelijk antecedent en wordt daarom meegenomen 
in de beoordeling van uw betrouwbaarheid. (red.) 

90  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen” in 
de rubriek financiëledienstverlener, vergunningaanvraag” se-
dert 4 september 2009:  
Vraag: Moet ik ook strafrechtelijke antecedenten op het be-
trouwbaarheidsformulier opgeven die (langer dan) acht jaar 
geleden hebben plaatsgevonden? 
Antwoord: Ja, ook deze antecedenten moet u opgeven. De 
AFM wilt een volledig beeld krijgen van uw strafrechtelijk ver-

1.  Het beleid van een beheerder van een be-
leggingsinstelling, beleggingsmaatschap-
pij, beheerder van een icbe, maatschappij 
voor collectieve belegging in effecten, be-
leggingsonderneming, bewaarder, data-
rapporteringsdienstverlener, financiële-
dienstverlener92 of pensioenbewaarder 
wordt bepaald of mede bepaald door per-
sonen wier betrouwbaarheid buiten twijfel 
staat. Indien binnen de financiële onder-
neming een orgaan is belast met toezicht 
op het beleid en de algemene gang van 
zaken van de financiële onderneming 
wordt dit toezicht gehouden door perso-
nen wier betrouwbaarheid buiten twijfel 
staat. 

2.  De betrouwbaarheid van een persoon als 
bedoeld in het eerste lid staat buiten twij-
fel wanneer dat eenmaal door een toe-
zichthouder voor de toepassing van deze 
wet93 is vastgesteld, zolang niet een wijzi-

                                                                          
leden. (red.) 

91  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen” in 
de rubriek financiëledienstverlener, vergunningaanvraag” se-
dert 4 september 2009:  
Vraag: Ik ben in het verleden failliet verklaard. Betekent dit 
automatisch dat mijn vergunningaanvraag wordt afgewezen? 
Antwoord:  Nee, dit hangt van de situatie af. Bij de beoorde-
ling van uw betrouwbaarheid wordt naar de omstandigheden 
van uw geval gekeken. De AFM maakt een belangenafwe-
ging. Een faillissement betekent niet automatisch dat uw ver-
gunningaanvraag wordt afgewezen. U moet het faillissement 
wel vermelden in het door u in te vullen betrouwbaarheids-
formulier.  
De AFM houdt met de belangenafweging rekening met het 
volgende: 

• het onderlinge verband tussen de aan een antecedent 
ten grondslag liggende gedraging of gedragingen en de 
overige omstandigheden van het geval;  

• de belangen die de wet beoogt te beschermen; en  

• de overige belangen van de financieel dienstverlener en 
de betrokkene.  

Deze belangenafweging is vastgelegd in art. 16 Bgfo. (red.) 
92  Art. 50 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat bemidde-

laars die voor het verlenen van beleggingsdiensten een ver-
gunning ex art. 2:96 Wft hebben, zijn vrijgesteld van artt. 4:9, 
lid 1, 4:10, lid 1 en 4:11, lid 2 en 3, Wft, voorzover zij bemid-
delen in financiële producten, anders dan verzekeringen of 
hypothecair krediet. Adviseurs, die tevens bemiddelaars zijn, 
zijn ok vrijgesteld van diezelfde bepalingen, voorzover zij ad-
viseren over de financiële producten waarin zij bemiddelen 
(red.). 

93  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
gevraagd of, indien de betrouwbaarheid van een persoon is 
vastgesteld voor de toepassing van de Wft, die persoon dan 
ook betrouwbaar wordt geacht voor de toepassing van ande-
re toezichtswetten en vice versa? Het Ministerie van Financi-
en heeft geantwoord dat dit thans niet het geval is, maar dat 
dit gewijzigd zal worden. Deze wijzigingen hebben tot het ge-
volg dat indien de betrouwbaarheid van een persoon is vast-
gesteld voor de toepassing van de Wft, dan wordt deze ook 
geacht te zijn vastgesteld voor de toepassing van de Wet in-
zake de geldtransactiekantoren (Wgt), de Wet toezicht trust-
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ging in de relevante feiten of omstandig-
heden een redelijke aanleiding geeft tot 
een nieuwe beoordeling.94 

3.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur95 worden regels gesteld met be-
trekking tot de wijze waarop wordt vast-
gesteld dat de betrouwbaarheid van een 
persoon als bedoeld in het eerste lid bui-
ten twijfel staat en welke feiten en om-
standigheden daarbij in aanmerking wor-
den genomen alsmede met betrekking tot 
de misdrijven die, indien begaan door die 
persoon, met het oog op de belangen die 
de wet beoogt te beschermen, tot de vast-
stelling leiden dat de betrouwbaarheid van 
die persoon niet buiten twijfel staat. 

4. Voor de toepassing van het eerste lid 
wordt een datarapporteringsdienstverle-
ner gelijkgesteld met een financiële on-
derneming. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De integriteit van de personen en ondernemingen die actief 
zijn op de financiële markten is van groot belang voor het 
maatschappelijk vertrouwen in deze markten en de onder-
nemingen die hierop actief zijn. Over de betrouwbaarheid 
van degenen die het beleid (mede) bepalen en personen 
die toezicht houden op het beleid en de algemene gang 
van zaken van de financiële onderneming, zoals bestuur-
ders en leden van raden van commissarissen, mag geen 
twijfel bestaan. In dat kader zijn in de financiële toezicht-
wetgeving regels gesteld met betrekking tot deze betrouw-
baarheid en zijn DNB en AFM belast met het toezicht daar-
op. De toezichthouders hebben het beleid inzake de door 
hen in dat verband te verrichten betrouwbaarheidstoetsing 
onderling afgestemd, hetgeen heeft geleid tot de zoge-
naamde Beleidsregel betrouwbaarheid.96 

                                                                          
kantoren (Wtt), de Wet toezicht accountantsorganisaties 
(Wta), het Besluit toezicht accountantsorganisaties (Bta) en 
de Pensioenwet (Pw). Vice versa zal de vaststelling van de 
betrouwbaarheid van een persoon voor de toepassing van de 
Wgt, Wtt, Wta, Bta en de Pw, een vaststelling van de be-
trouwbaarheid van een persoon inhouden voor de toepassing 
van de Wft. Hiermee wordt uitvoering gegeven aan het alge-
mene uitgangspunt van de Wft dat een persoon slechts een-
maal wordt getoetst ten aanzien van zijn of haar betrouw-
baarheid. Van dit uitgangspunt kan worden afgeweken indien 
de toezichthouder aanleiding heeft om te veronderstellen dat 
zich sinds de toetsing wijzigingen in de antecedenten hebben 
voorgedaan. De betreffende wet- en regelgeving wordt gewij-
zigd om het bovenstaande te bewerkstelligen. (red.) 

94  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat in de artikelen 2, derde lid, van het Bgfo en 28, 
tweede lid, van het Besluit reikwijdtebepalingen Wft gelijke 
bepaling als in de artikelen 3:9, tweede lid, en 4:10, tweede 
lid, Wft is opgenomen. Als de artikelen 3:9, tweede lid, en 
4:10, tweede lid, van de Wft worden aangepast, moeten de 
artikelen 2, derde lid, van het Bgfo en 28, tweede lid, van het 
Besluit reikwijdtebepalingen Wft ook worden aangepast. Het 
Ministerie van Financiën studeert hier nog op. (red.) 

95  Zie art. 12-16, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft (Bgfo) (red.). 

96  Beleidsregel inzake de betrouwbaarheidstoetsing van (kandi-

Deze bepaling omvat de eisen betreffende betrouwbaar-
heid uit de artikelen 26, van de Wfd, 12, eerste lid, onder-
deel a, en tweede lid, van de Wtb en 3, tweede lid, en 20 
van het Btb 2005, 11, eerste lid, onderdeel a, en tweede lid, 
van de Wte 1995 en 10, tweede lid, en 22b, tweede lid, van 
het Bte 1995. 
De bepaling is bewust zodanig geformuleerd dat zij ook 
personen betreft die feitelijk substantiële invloed uitoefenen 
op het beleid of de besluitvorming gericht op de langeter-
mijnstrategie van de financiële onderneming. Dit zou kun-
nen blijken uit statuten, reglementen, (aandeelhouders) 
overeenkomsten, interne afspraken of uit feitelijke omstan-
digheden. Onder beleid wordt in dit verband verstaan de 
beleids- en besluitvorming gericht op de langetermijnstrate-
gie van de financiële onderneming. Onder “bepalen van be-
leid” wordt mede verstaan het bepalen van het dagelijks 
beleid van de financiële onderneming. Dit betekent dat alle 
personen die het beleid (mede) bepalen onder de betrouw-
baarheidseis vallen. De personen die het dagelijks beleid 
bepalen vallen zowel onder de betrouwbaarheidseis als on-
der de deskundigheidseis van artikel 4:9. 
Daarnaast worden degenen die eventueel toezicht houden 
op het beleid en de algemene gang van zaken van de fi-
nanciële onderneming, zoals leden van raden van commis-
sarissen en raden van toezicht, expliciet genoemd in het 
eerste lid. In de artikelen 26, tweede lid, van de Wfd en 10, 
tweede lid, en 22b, tweede lid, van het Bte 1995 worden 
deze personen – zoals dat in de toezichtregelgeving ge-
bruikelijk is – aangeduid als “mede beleidsbepalers”. In 
verband met afstemming op het BW (waarin een onder-
scheid wordt gemaakt tussen bestuur en degenen die 
toezicht houden op het beleid van het bestuur), consistentie 
binnen dit voorstel en ter voorkoming van onduidelijkheid, 
wordt voorgesteld de leden van eventueel aanwezige toe-
zichthoudende organen expliciet te noemen. Er is geen 
uitbreiding beoogd van de kring van op betrouwbaarheid te 
toetsen personen ten opzichte van de Wte 1995 en de Wfd. 
De verwijzing in de artikelen 11, tweede lid, van de Wte 
1995 en 10, tweede lid, en 22b, tweede lid, van het Bte 
1995 naar overige personen die middellijk of onmiddellijk 
bevoegd zijn een bestuurder te benoemen of te ontslaan, is 
komen te vervallen. Aandeelhouders met benoemings- of 
ontslagrecht vallen ook onder deze formulering, hetgeen tot 
een erg ruime kring van te toetsen personen leidt. 
Overigens dient ook de betrouwbaarheid van aandeelhou-
ders die beschikken over een gekwalificeerde deelneming 
in een icbe-beheerder of beleggingsonderneming op grond 
van afdeling 3.3.11 buiten twijfel te staan. 
De betrouwbaarheid van (kandidaat)(mede) beleidsbepa-
lers en degenen die toezicht houden op de algemene gang 
van zaken en het beleid van een financiële onderneming 
zal, voordat zij die functie mogen vervullen, worden ge-
toetst door de AFM. Op grond van het derde lid worden re-
gels gesteld over de wijze waarop die toets wordt uitge-
voerd en welke feiten en omstandigheden daarbij in aan-
merking worden genomen. Daarbij zal worden aangesloten 
bij de huidige beleidsregel inzake de betrouwbaarheidstoet-

                                                                          
daat) (mede)beleidsbepalers en houders van gekwalificeerde 
deelnemingen in onder toezicht staande instellingen (Stcrt. 
2000, 78). 
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sing. De AFM zal de betrouwbaarheid onder andere beoor-
delen aan de hand van strafrechtelijke en toezichtantece-
denten. Een persoon van wie de betrouwbaarheid eenmaal 
is getoetst dient blijvend te voldoen aan de wettelijk vereis-
te betrouwbaarheid. Onder betrouwbaarheid wordt ver-
staan dat de betrokkene zich onthoudt van gedragingen die 
in de weg staan aan het vervullen van zijn (toekomstige) 
functie. Onder gedragingen wordt zowel een doen als een 
nalaten begrepen. 
Het tweede lid dient ter voorkoming van dubbele toetsing 
door een toezichthouder van de betrouwbaarheid van per-
sonen van wie al eerder in het kader van deze wet is vast-
gesteld dat hun betrouwbaarheid buiten twijfel staat. De be-
trouwbaarheid van een bepaalde persoon wordt dus in prin-
cipe slechts eenmaal getoetst. Van dit uitgangspunt wordt 
slechts afgeweken indien de toezichthouder aanleiding 
heeft om te veronderstellen dat zich sinds de toetsing wijzi-
gingen in de antecedenten hebben voorgedaan. Het staat 
de toezichthouder vrij om zelf onderzoek te doen naar de 
antecedenten van een bepaalde persoon. 
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Zie de toelichting bij artikel 4:9.  
 
Kamerstuk 32.786, nr. 3 
Zie de toelichting bij artikel 3:9 (red.).   
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:10 van de Wft wordt hoofdzakelijk technisch aan-
gepast. Het artikel bepaalt dat dagelijks beleidsbepalers 
betrouwbaar moeten zijn. Dit artikel is van toepassing op 
icbe-beheerders en maatschappijen voor collectieve beleg-
ging in effecten, door aanpassing van de begrippen moeten 
de icbe-beheerder en de maatschappij voor collectieve 
belegging in effecten echter expliciet worden opgenomen. 
Verder wordt het begrip «bewaarder» vervangen door 
«bewaarder van een icbe» en «bewaarder» (van een be-
leggingsinstelling). Door deze wijzigingen vallen de be-
heerders van beleggingsinstellingen die door deze richtlijn 
onder toezicht komen onder de betrouwbaarheidstoetsing. 
Aangezien de richtlijn geen bepaling bevat met betrekking 
tot toetsing van commissarissen wordt ervan uitgegaan met 
betrekking tot commissarissen de ruimte is geboden voor 
nationale regels. Hierbij wordt aangesloten bij de regels 
met betrekking tot toetsing van commissarissen die per 1 
januari 2012 zijn geïntroduceerd in de Wft. Hiermee zijn de 
regels voor beheerders van beleggingsinstellingen op dit 
punt gelijk aan die voor beheerders van icbe’s.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Zie de toelichting bij artikel 4:9 (red.).  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De voorgestelde wijziging van artikel 4:10, eerste lid, ver-
werkt artikel 63, eerste lid, van MiFID II. In artikel 4:10, 
eerste lid, eerste volzin, wordt een verwijzing opgenomen 
naar de datarapporteringsdienstverlener. Deze wijziging 
bewerkstelligt dat het dagelijks beleid van een datarappor-
teringsdienstverlener moet worden bepaald door personen 
waarvan de betrouwbaarheid buiten twijfel moet staan. 

Deze wijziging implementeert artikel 63, eerste lid, eerste 
volzin, van MiFID II.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
De wijziging van artikel 4:10, eerste lid, van de Wft is reeds 
toegelicht in de memorie van toelichting bij het voorstel van 
wet.97 Het vierde lid van artikel 4:10 stelt voor de toepas-
sing van het eerste lid van dat artikel een datarapporte-
ringsdienstverlener gelijk met een financiële onderneming. 
Deze gelijkstelling is noodzakelijk omdat een datarapporte-
ringsdienstverlener geen financiële onderneming in de zin 
van artikel 1:1 van de Wft is.  
  
Artikel 4:11 
1.  Een beheerder van een icbe, icbe, beleg-

gingsonderneming, bewaarder van een 
icbe, datarapporteringsdienstverlener of 
pensioenbewaarder voert een adequaat 
beleid dat een integere uitoefening van 
zijn onderscheidenlijk haar bedrijf waar-
borgt. Hieronder wordt verstaan dat: 
a.  belangenverstrengeling wordt tegenge-

gaan; 
b.  wordt tegengegaan dat de financiële 

onderneming of haar werknemers straf-
bare feiten of andere wetsovertredin-
gen begaan die het vertrouwen in de fi-
nanciële onderneming of in de financi-
ele markten kunnen schaden; 

c.  wordt tegengegaan dat wegens haar 
cliënten het vertrouwen in de financiële 
onderneming of in de financiële mark-
ten kan worden geschaad; en 

d.  wordt tegengegaan dat andere hande-
lingen door de financiële onderneming 
of haar werknemers worden verricht 
die op een dusdanige wijze ingaan te-
gen hetgeen volgens het ongeschreven 
recht in het maatschappelijk verkeer 
betaamt, dat hierdoor het vertrouwen in 
de financiële onderneming of in de fi-
nanciële markten ernstig kan worden 
geschaad. 

2.  Een financiëledienstverlener voert een 
adequaat beleid dat een integere uitoefe-
ning van zijn bedrijf waarborgt. Hieronder 
wordt verstaan dat wordt tegengegaan dat 
de financiëledienstverlener of zijn werk-
nemers strafbare feiten of andere wets-
overtredingen begaan die het vertrouwen 
in de financiëledienstverlener of in de fi-
nanciële markten kunnen schaden. Bij al-
gemene maatregel van bestuur98 kunnen 
andere onderwerpen worden aangewezen 
die tot de integere uitoefening van het be-
drijf van een financiëledienstverlener 

                                                 
97  Kamerstukken II 2016/17, 34 583, nr. 3, blz. 70. 
98  Zie art. 28-29, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen Wft (Bgfo) (red.). 
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worden gerekend. 99 
3. Bij of krachtens algemene maatregel van 

bestuur100 101 kunnen regels worden ge-
steld met betrekking tot de minimum-
voorwaarden waaraan het beleid, bedoeld 
in het eerste en tweede lid, moet voldoen. 

102 
4.  Een financiële onderneming als bedoeld 

in het eerste of tweede lid verstrekt aan de 
Autoriteit Financiële Markten bij algemene 
maatregel van bestuur103 te bepalen in-
formatie over incidenten die verband hou-
den met de onderwerpen, bedoeld in het 
eerste en tweede lid. 

5.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het derde lid 
bepaalde, met uitzondering van het met 
betrekking tot het verlenen van een be-
leggingsdienst of verrichten van een be-
leggingsactiviteit of nevendienst bepaal-
de, indien de aanvrager aantoont dat 
daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

6. Voor de toepassing van het eerste lid 
wordt een datarapporteringsdienstverle-
ner gelijkgesteld met een financiële on-
derneming. 

Kamerstuk 29 708, nr. 10 
DNB ziet toe op de aspecten van de bedrijfsvoering die 
noch specifiek prudentieel noch specifiek gedragstypisch 
van aard zijn en de integriteitsaspecten van de bedrijfsvoe-
ring bij clearinginstellingen, kredietinstellingen en verzeke-
raars. DNB zal bij financiële ondernemingen tevens toezien 
op de naleving van de prudentiële regels betreffende de 

                                                 
99  Art. 50 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat bemidde-

laars die voor het verlenen van beleggingsdiensten een ver-
gunning ex art. 2:96 Wft hebben, zijn vrijgesteld van artt. 4:9, 
lid 1, 4:10, lid 1 en 4:11, lid 2 en 3, Wft, voorzover zij bemid-
delen in financiële producten, anders dan verzekeringen of 
hypothecair krediet. Adviseurs, die tevens bemiddelaars zijn, 
zijn ok vrijgesteld van diezelfde bepalingen, voorzover zij ad-
viseren over de financiële producten waarin zij bemiddelen 
(red.). 

100  Zie art. 17-22 en 23-27, Besluit gedragstoezicht financiële 
ondernemingen Wft (Bgfo) (red.). 

101  Zie art. 28-29, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft (Bgfo) (red.). 

102  Art. 50 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat bemidde-
laars die voor het verlenen van beleggingsdiensten een ver-
gunning ex art. 2:96 Wft hebben, zijn vrijgesteld van artt. 4:9, 
lid 1, 4:10, lid 1 en 4:11, lid 2 en 3, Wft, voorzover zij bemid-
delen in financiële producten, anders dan verzekeringen of 
hypothecair krediet. Adviseurs, die tevens bemiddelaars zijn, 
zijn ok vrijgesteld van diezelfde bepalingen, voorzover zij ad-
viseren over de financiële producten waarin zij bemiddelen 
(red.). 

103  Zie art. 17-22 en 23-27, Besluit gedragstoezicht financiële 
ondernemingen Wft (Bgfo) (red.). 

bedrijfsvoering, die dienen ter waarborging van de soliditeit 
van financiële ondernemingen. Deze regels hebben onder 
andere betrekking op procedures voor het naleven van 
financiële waarborgen (onder meer liquiditeitseisen en 
solvabiliteiteisen) en procedures voor de beheersing van 
kredietrisico’s, marktrisico’s en operationele risico’s. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Bij de Wet Actualisering en harmonisatie financiële toe-
zichtswetten is integriteit als toezichtdoelstelling in de hui-
dige regelgeving geëxpliciteerd.104 Ten behoeve daarvan 
zijn in de toezichtregelgeving bepalingen opgenomen die 
de financiële ondernemingen verplichten een op integriteit 
gericht beleid te voeren en dit beleid in de inrichting van de 
bedrijfsvoering te verankeren. In het onderhavige artikel 
wordt de verplichting om een op integriteit gericht beleid te 
voeren overgenomen. In het eerste lid worden de artikelen 
10, 30, eerste lid, eerste volzin, en 31, eerste lid, van het 
Btb 2005 en de artikelen 17a, 24a, eerste lid, eerste volzin, 
en 24b, eerste lid, van het Bte 1995 overgenomen. Het 
tweede lid omvat het bepaalde in artikel 28, derde lid, van 
de Wfd waarmee de reikwijdte van de Wfd voor financiële 
dienstverleners is gehandhaafd. 
In het derde lid worden de artikelen 30, tweede lid, en 31, 
derde lid, van het Btb 2005, de artikelen 24a, tweede lid, en 
24b, derde lid, van het Bte 1995 en artikel 100 van de Wfd 
overgenomen. In het vierde lid wordt de grondslag voor de 
artikelen 33 van het Btb en 24e van het Bte 1995 opgeno-
men. 
In de artikelen 4:14 en 4:15 wordt de verplichting opgeno-
men om de bedrijfsvoering zodanig in te richten dat een 
integere uitoefening van het bedrijf van de financiële on-
derneming wordt gewaarborgd. Die inrichting van de be-
drijfsvoering is ondersteunend aan het in onderhavig artikel 
bedoelde beleid. 
Het beleid van de financiële onderneming zal moeten voor-
zien in de bewustwording, de bevordering en de handha-
ving van integer handelen binnen alle lagen van de financi-
ele onderneming. De financiële onderneming zal aan de 
hand van analyse van de voor haar relevante integriteitsri-
sico’s het beleid op moeten stellen en vervolgens uitvoe-
ren. Bij verstrengeling van tegenstrijdige belangen kan 
bijvoorbeeld worden gedacht aan nevenfuncties van be-
stuurders bij zakelijke relaties, het verstrekken van kredie-
ten aan bestuurders en commissarissen en privé-beleg-
gingstransacties. Een belangrijk criterium bij het voorkomen 
van strafbare feiten en wetsovertredingen is of daardoor 
het vertouwen in de financiële onderneming of de financiële 
markten kan worden geschaad. Zo zal het rijden door rood 
licht van een personeelslid dat vertrouwen niet schaden. 
Ook dient het integriteitsbeleid er op te zijn gericht te voor-
komen dat het vertrouwen in de financiële onderneming of 
in de financiële markten door toedoen van een cliënt kan 
worden geschaad, bijvoorbeeld door fraude en illegale 
praktijken zoals witwassen van gelden. Het vertrouwen in 
de financiële onderneming en de financiële markten kan 
naast het begaan van strafbare feiten en andere wetsover-
tredingen door de financiële onderneming of haar werkne-

                                                 
104  Zie Kamerstuk 28 373, nr. 3, par. 3.1. en 3.2. 
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mers ook door het schenden van een maatschappelijke 
norm (anders dan bedoeld onder 1º tot en met 3º) worden 
geschaad. Daarbij moet echter bedacht worden dat vooraf 
niet altijd valt vast te stellen of een handeling al dan niet 
indruist tegen hetgeen in het maatschappelijk verkeer 
betamelijk is. Bovendien is de maatschappelijke norm con-
tinu aan verandering onderhevig. Anders dan bij de onder 
1º tot en met 3º genoemde aspecten wordt de reikwijdte 
onder 4º dan ook beperkt tot onmiskenbare schendingen 
van de maatschappelijke norm die het vertrouwen in de 
financiële onderneming ernstig kunnen schaden. 
Voor de aspecten die samenhangen met het optreden van 
financiële ondernemingen op de markten in financiële in-
strumenten worden aanvullende regels gesteld in afdeling 
5.4.3. 
De financiële onderneming beslist in beginsel zelf hoe zij 
invulling aan het beleid geeft, zij het dat bij of krachtens 
algemene maatregel van bestuur kaders worden vastge-
steld. 
Voor financiële dienstverleners is de verplichting een op 
integriteit gericht beleid te voeren in het tweede lid beperkt 
tot die aspecten die in de Wfd zijn neergelegd. Dit betreft 
het tegengaan van het begaan van strafbare feiten of ande-
re wetsovertredingen van artikel 28, derde lid, aanhef en 
onder a, van de Wfd. Ook hier geldt dat een belangrijk 
criterium is of het vertrouwen in de financiële dienstverlener 
of de financiële markten kan worden geschaad. Een finan-
ciële dienstverlener moet immers niet alleen zijn bedrijfs-
voering daarop inrichten, maar ook een beleid voeren. In 
de op grond van het derde lid op te stellen algemene maat-
regel van bestuur zal in ieder geval het bepaalde uit het 
Besluit financiële dienstverlening (Bfd) worden opgenomen. 
Daarnaast wordt conform artikel 28, derde lid, onderdeel b, 
van de Wfd de mogelijkheid opgenomen om bij algemene 
maatregel van bestuur andere onderwerpen aan te wijzen 
waar het integriteitbeleid van een financiële dienstverlener 
betrekking op moet hebben. 
In het vierde lid wordt opgenomen dat bij algemene maat-
regel van bestuur wordt voorgeschreven dat de financiële 
onderneming informatie over incidenten die samenhangen 
met integriteitonderwerpen aan de AFM verstrekt. Daarbij 
kan onder andere worden gedacht aan het melden van 
fraudegevallen. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
De AFM kan geen ontheffing verlenen van het op grond 
van het derde lid bepaalde indien het daar bedoelde beleid 
betrekking heeft op het verlenen van een beleggingsdienst 
of verrichten van een beleggingsactiviteit of nevendienst. 
De MiFID laat niet de mogelijkheid om een ontheffing te 
verlenen toe.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Zie de toelichting bij artikel 4:9.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:11 van de Wft wordt technisch aangepast in ver-
band met de aanpassing van de begrippen «beheerder», 
«beleggingsinstelling» en «bewaarder». Voor beheerders, 
beleggingsinstellingen en bewaarders gelden eveneens 
regels met betrekking tot integere bedrijfsvoering, aange-

zien deze echter op een aantal onderdelen afwijken van de 
algemene regels, zijn deze regels separaat opgenomen.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Voorgesteld wordt in de artikelen 4:11, eerste lid, en 4:14, 
eerste lid, van de Wft een verwijzing op te nemen naar de 
dataraporteringsdienstverlener. Deze wijzigingen bewerk-
stelligen dat personen die in Nederland datarapporterings-
diensten verlenen de in de artikelen 4:11 en 4:14 opgeno-
men voorschriften dienen na te leven. De wijzigingen hou-
den verband met het nieuwe artikel 2:103d, eerste lid, 
waarin de eisen voor de verlening van een vergunning voor 
het in Nederland verlenen van datarapporteringsdiensten 
zijn neergelegd.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de VVD-fractie vragen waarom de specifieke 
verplichting wat betreft het productontwikkelingsproces in 
het BGfo wordt geïmplementeerd in plaats van in de Wft.  
De regels over het productontwikkelingsproces zijn voor 
financiële ondernemingen geregeld in het BGfo. Aangezien 
de regels voor beleggingsondernemingen grotendeels 
gelijkluidend zijn, ligt het voor de hand om aan te sluiten bij 
de bestaande regels die gelden voor andere financiële 
ondernemingen en de regels voor beleggingsondernemin-
gen ook op te nemen in het BGfo.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen in het kader van het 
productontwikkelingsproces verder wat de (ongewenste) 
effecten zijn van de conceptrichtsnoeren die ESMA heeft 
opgesteld.  
De richtsnoeren die ESMA heeft opgesteld ten aanzien van 
het productontwikkelingsproces moeten voorkomen dat 
schadelijke producten op de markt worden gebracht. Hier-
door zal ook het aantal klachten over financiële instrumen-
ten afnemen en zal het vertrouwen groter worden. Het 
naleven van de richtsnoeren van ESMA kan ook bijdragen 
aan het herstel van het vertrouwen van de consument in 
financiële markten. Verder geven de richtsnoeren handvat-
ten voor beleggingsondernemingen over hoe zij een doel-
groep en distributiestrategie moeten bepalen en leiden de 
richtsnoeren tot geharmoniseerde procedures voor een 
productontwikkelingsproces.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen voorts naar de rol van 
distributeurs bij productontwikkeling. In hoeverre zijn er 
mogelijkheden voor een distributeur om een product dat 
individueel niet geschikt is voor een bepaalde cliënt toch 
aan te bevelen als onderdeel van de gehele portefeuille, zo 
vragen deze leden.  
Een beleggingsonderneming die een financieel instrument 
aanbiedt of samenstelt en op de markt verkrijgbaar stelt, 
dient te beschikken over een productontwikkelingsproces. 
De beleggingsonderneming die een financieel instrument 
ontwikkelt, bepaalt de doelgroep en de distributiestrategie 
waarvoor het financieel instrument geschikt is. Echter de 
beleggingsonderneming als ontwikkelaar zal de doelgroep 
veelal bepalen op basis van theoretische kennis en eerdere 
ervaringen met soortgelijke financiële instrumenten. Een 
distributeur kan bij het bepalen van de doelgroep en distri-
butiestrategie veel meer rekening houden met de kennis en 
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ervaring en zijn klanten en het soort dienstverlening dat hij 
verleent.  
Een distributeur heeft een eigen verantwoordelijkheid om 
de doelgroep te bepalen maar dient wel als uitgangspunt 
de doelgroep en distributiestrategie te nemen die door de 
onderneming die het financieel instrument heeft ontwikkeld, 
is bepaald. De distributeur kan echter gemotiveerd van de 
door de ontwikkelaar bepaalde doelgroep waarvoor een 
product geschikt of juist ongeschikt is, afwijken. Een beleg-
gingsonderneming kan een product aanbevelen aan een 
klant waarvoor het product individueel gezien niet geschikt 
is wanneer het product wel geschikt is als onderdeel van de 
gehele portefeuille. In een dergelijk geval dient de beleg-
gingsonderneming vast te leggen waarom in deze specifie-
ke situatie het financieel instrument wel geschikt is voor de 
desbetreffende klant. Bovendien dient de distributeur een 
dergelijke afwijking te melden bij de beleggingsonderne-
ming die het financieel instrument heeft ontwikkeld. Indien 
een afwijking van de doelgroep vaker voorkomt kan worden 
bekeken of de doelgroep of de distributiestrategie nog wel 
juist is.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen of het juist is dat im-
plementatie van artikel 10 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID 
II inzake product governance op basis van artikel 4:14, 
tweede lid, aanhef en onderdeel c, van de Wft ertoe leidt 
dat op bijkantoren zowel Nederlands recht als het recht van 
de lidstaat van herkomst van toepassing kan zijn. Tevens 
vragen deze leden of dit gewenst is.  
Alleen de toezichthouder van de lidstaat van herkomst van 
een beleggingsonderneming houdt toezicht op de naleving 
van de regels met betrekking tot het productontwikkelings-
proces door de in een andere lidstaat gelegen bijkantoor 
van die beleggingsonderneming. Het productontwikkelings-
proces zal worden geïmplementeerd in het BGfo op grond 
van artikel 4:14, tweede lid, aanhef en onderdeel c, van de 
Wft. Dit onderdeel ziet onder meer op de bedrijfsvoering 
met betrekking tot het waarborgen van de zorgvuldige 
behandeling van cliënten en deelnemers. Artikel 4:14, 
tweede lid, aanhef en onderdeel c, van de Wft zal ook de 
grondslag bieden voor de implementatie van artikel 16, 
zesde en zevende lid, van MiFID II. Op grond van artikel 
16, elfde lid, van MiFID II dient de toezichthouder van de 
lidstaat waar het bijkantoor is gelegen erop toe te zien dat 
het bijkantoor de gegevens bijhoudt van de door haar 
verleende diensten. Er zijn dus bepaalde regels die worden 
geïmplementeerd op grond van artikel 4:14, tweede lid, van 
de Wft  
van toepassing op bijkantoren in Nederland van beleg-
gingsondernemingen met zetel in een andere lidstaat. 
Daarom zal in het BGfo worden aangegeven dat de ver-
plichtingen met betrekking tot productontwikkeling niet van 
toepassing zijn op een dergelijk in Nederland gelegen 
bijkantoor.  
 
De leden van de PvdA-fractie lezen in de antwoorden op 
vragen van de leden Ronnes en Nijboer dat de toezicht-
houder onder MiFID II nadere eisen kan stellen aan finan-
ciële instrumenten. Deze leden vragen om wat voor soort 
eisen dit zal gaan.  
MiFID II introduceert bevoegdheden op basis waarvan 

nadere eisen kunnen worden gesteld aan het productont-
wikkelingsproces van financiële instrumenten. Op basis van 
die bevoegdheden kan de AFM ingrijpen als een financieel 
instrument wordt aangeboden aan een doelgroep waarvoor 
het financieel instrument niet geschikt is of indien de aan-
bieding plaatsvindt via een niet-passende distributiestrate-
gie. Voorts wordt een bevoegdheid geïntroduceerd op 
grond waarvan de nationale bevoegde toezichthouder, 
indien aan de relevante voorwaarden is voldaan, het op de 
markt brengen, verspreiden of verkopen van bepaalde 
financiële instrumenten kan verbieden of beperken.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Voor de toelichting op de wijzigingen van de artikelen 4:11 
en 4:14 van de Wft wordt verwezen naar de toelichting op 
de wijzigingen van artikel 4:10 van de Wft.  
  

Afdeling 4.2.2 Structurering en inrich-
ting 105 
 
Artikel 4:12 
1. De artikelen 4:13, 4:14, 4:15a,106 4:16 en 

4:17 zijn niet van toepassing op beheer-
ders van icbe’s met zetel in een andere 
lidstaat die geen icbe met zetel in Neder-
land beheren of rechten van deelneming 
in icbe’s in Nederland aanbieden, icbe’s 
met zetel in een andere lidstaat en de 
eventueel aan die instellingen verbonden 
bewaarders.  

2.  De artikelen 4:13, 4:15, 4:15a107 en 4:17 

                                                 
105  Artikel 35a lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 

personen bedoeld in art. 11, lid 4, Vrijstellingsregeling Wft (de 
‘nationaal regimers’) zijn vrijgesteld van hetgeen ingevolge de 
afdelingen 4.2.1, 4.2.2, 4.2.3 en 4.3.7 van de wet met betrek-
king tot beleggingsondernemingen is bepaald, met uitzonde-
ring van een aantal artikelen in de Wft en het Bgfo (red.). 

106  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 
niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
Dit wordt als volgt toegelicht: “Deze onderdelen hebben be-
trekking twee nauw samenhangende onderwerpen: de invoe-
ring van eisen van geschiktheid en betrouwbaarheid voor een 
nieuwe doelgroep en op de invoering van de eed of belofte 
voor een nieuwe doelgroep. Het betreft respectievelijk perso-
nen werkzaam onder verantwoordelijkheid van een bank of 
verzekeraar met zetel in Nederland, die een leidinggevende 
functie vervullen direct onder het echelon van de beleidsbe-
palers en verantwoordelijk zijn voor natuurlijke personen wier 
werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming wezen-
lijk kunnen beïnvloeden en natuurlijke personen die in Neder-
land werkzaam zijn onder verantwoordelijkheid van een fi-
nanciële onderneming en wier werkzaamheden het risicopro-
fiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloeden of die 
zich rechtstreeks bezighouden met het verlenen van financi-
ele diensten. Omdat deze nieuwe regels aanzienlijke inspan-
ningen vergen van de betrokken ondernemingen, is ervoor 
gekozen hen enige tijd te geven om aan de nieuwe vereisten 
te kunnen voldoen.” (red.).  

107  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 
niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
Dit wordt als volgt toegelicht: “Deze onderdelen hebben be-
trekking twee nauw samenhangende onderwerpen: de invoe-
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zijn niet van toepassing op: 
a.  bemiddelaars in verzekeringen met ze-

tel in een andere lidstaat; 
b.  financiëledienstverleners met zetel in 

een andere lidstaat of een aangewezen 
staat die het bedrijf van financiële in-
stelling, bank  of verzekeraar uitoefe-
nen;  

c.  herverzekeringsbemiddelaars met zetel 
in een andere lidstaat; en 

d. premiepensioeninstellingen.  
3.  Artikel 4:17 is niet van toepassing op clea-

ringinstellingen met zetel in een aangewe-
zen staat. 

4.  Artikel 4:13, het ingevolge artikel 4:14, 
tweede lid, aanhef en onderdelen a en b, 
bepaalde en artikel 4:15a108 zijn niet van 
toepassing op beleggingsondernemingen 
die voor de uitoefening van het bedrijf van 
bank een door de Europese Centrale Bank 
of de Nederlandsche Bank verleende ver-
gunning hebben of voor de uitoefening 
van het bedrijf van financiële instelling 
een door de Nederlandsche Bank verleen-
de verklaring van ondertoezichtstelling 

                                                                          
ring van eisen van geschiktheid en betrouwbaarheid voor een 
nieuwe doelgroep en op de invoering van de eed of belofte 
voor een nieuwe doelgroep. Het betreft respectievelijk perso-
nen werkzaam onder verantwoordelijkheid van een bank of 
verzekeraar met zetel in Nederland, die een leidinggevende 
functie vervullen direct onder het echelon van de beleidsbe-
palers en verantwoordelijk zijn voor natuurlijke personen wier 
werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming wezen-
lijk kunnen beïnvloeden en natuurlijke personen die in Neder-
land werkzaam zijn onder verantwoordelijkheid van een fi-
nanciële onderneming en wier werkzaamheden het risicopro-
fiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloeden of die 
zich rechtstreeks bezighouden met het verlenen van financi-
ele diensten. Omdat deze nieuwe regels aanzienlijke inspan-
ningen vergen van de betrokken ondernemingen, is ervoor 
gekozen hen enige tijd te geven om aan de nieuwe vereisten 
te kunnen voldoen.” (red.).  

108  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 
niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
Dit wordt als volgt toegelicht: “Deze onderdelen hebben be-
trekking twee nauw samenhangende onderwerpen: de invoe-
ring van eisen van geschiktheid en betrouwbaarheid voor een 
nieuwe doelgroep en op de invoering van de eed of belofte 
voor een nieuwe doelgroep. Het betreft respectievelijk perso-
nen werkzaam onder verantwoordelijkheid van een bank of 
verzekeraar met zetel in Nederland, die een leidinggevende 
functie vervullen direct onder het echelon van de beleidsbe-
palers en verantwoordelijk zijn voor natuurlijke personen wier 
werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming wezen-
lijk kunnen beïnvloeden en natuurlijke personen die in Neder-
land werkzaam zijn onder verantwoordelijkheid van een fi-
nanciële onderneming en wier werkzaamheden het risicopro-
fiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloeden of die 
zich rechtstreeks bezighouden met het verlenen van financi-
ele diensten. Omdat deze nieuwe regels aanzienlijke inspan-
ningen vergen van de betrokken ondernemingen, is ervoor 
gekozen hen enige tijd te geven om aan de nieuwe vereisten 
te kunnen voldoen.” (red.).  

hebben. 
5.  De artikelen 4:13 en 4:15a109 zijn niet van 

toepassing op financiëledienstverleners 
die voor de uitoefening van het bedrijf van 
bank, elektronischgeldinstelling of verze-
keraar een door de Nederlandsche Bank 
dan wel de Europese Centrale Bank ver-
leende vergunning hebben of voor de uit-
oefening van het bedrijf van financiële in-
stelling een door de Nederlandsche Bank 
verleende verklaring van ondertoezicht-
stelling hebben. 

6. De artikelen 4:13, 4:14, 4:15a,110 4:16 en 
4:17 zijn niet van toepassing op beheer-
ders van een icbe met zetel in een andere 
lidstaat die via het verrichten van diensten 
icbe’s met zetel in Nederland beheren of 
rechten van deelneming in icbe’s in Ne-
derland aanbieden. 

7. De artikelen 4:13 en 4:15a111 is112 niet van 

                                                 
109  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 

niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
Dit wordt als volgt toegelicht: “Deze onderdelen hebben be-
trekking twee nauw samenhangende onderwerpen: de invoe-
ring van eisen van geschiktheid en betrouwbaarheid voor een 
nieuwe doelgroep en op de invoering van de eed of belofte 
voor een nieuwe doelgroep. Het betreft respectievelijk perso-
nen werkzaam onder verantwoordelijkheid van een bank of 
verzekeraar met zetel in Nederland, die een leidinggevende 
functie vervullen direct onder het echelon van de beleidsbe-
palers en verantwoordelijk zijn voor natuurlijke personen wier 
werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming wezen-
lijk kunnen beïnvloeden en natuurlijke personen die in Neder-
land werkzaam zijn onder verantwoordelijkheid van een fi-
nanciële onderneming en wier werkzaamheden het risicopro-
fiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloeden of die 
zich rechtstreeks bezighouden met het verlenen van financi-
ele diensten. Omdat deze nieuwe regels aanzienlijke inspan-
ningen vergen van de betrokken ondernemingen, is ervoor 
gekozen hen enige tijd te geven om aan de nieuwe vereisten 
te kunnen voldoen.” (red.).  

110  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 
niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
Dit wordt als volgt toegelicht: “Deze onderdelen hebben be-
trekking twee nauw samenhangende onderwerpen: de invoe-
ring van eisen van geschiktheid en betrouwbaarheid voor een 
nieuwe doelgroep en op de invoering van de eed of belofte 
voor een nieuwe doelgroep. Het betreft respectievelijk perso-
nen werkzaam onder verantwoordelijkheid van een bank of 
verzekeraar met zetel in Nederland, die een leidinggevende 
functie vervullen direct onder het echelon van de beleidsbe-
palers en verantwoordelijk zijn voor natuurlijke personen wier 
werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming wezen-
lijk kunnen beïnvloeden en natuurlijke personen die in Neder-
land werkzaam zijn onder verantwoordelijkheid van een fi-
nanciële onderneming en wier werkzaamheden het risicopro-
fiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloeden of die 
zich rechtstreeks bezighouden met het verlenen van financi-
ele diensten. Omdat deze nieuwe regels aanzienlijke inspan-
ningen vergen van de betrokken ondernemingen, is ervoor 
gekozen hen enige tijd te geven om aan de nieuwe vereisten 
te kunnen voldoen.” (red.).  

111  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 
niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
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toepassing op beheerders van een icbe 
met zetel in een andere lidstaat die vanuit 
een in Nederland gelegen bijkantoor ic-
be’s met zetel in Nederland beheren of 
rechten van deelneming in icbe’s in Ne-
derland aanbieden.  

8. De artikelen 4:13, 4:15a113 en 4:16 zijn niet 

                                                                          
Dit wordt als volgt toegelicht: “Artikel XVIIA en artikel I, on-
derdelen T, subonderdeel 1, U tot en met Uc, W tot en met 
BB, FFa, II, subonderdelen 1 en 3, VV, WW, KKK, subonder-
delen 1, voor wat betreft de invoeging van «3:17b, eerste tot 
en met derde en vijfde lid» en «3:17c, eerste en derde lid», 
en 2, en LLL, subonderdelen 1, voor wat betreft de invoeging 
van «3:17b, eerste tot en met derde en vijfde lid» en «3:17c, 
eerste en derde lid», en 2, zullen op 1 april 2015 in werking 
treden. Deze onderdelen hebben betrekking twee nauw sa-
menhangende onderwerpen: de invoering van eisen van ge-
schiktheid en betrouwbaarheid voor een nieuwe doelgroep en 
op de invoering van de eed of belofte voor een nieuwe doel-
groep. Het betreft respectievelijk personen werkzaam onder 
verantwoordelijkheid van een bank of verzekeraar met zetel 
in Nederland, die een leidinggevende functie vervullen direct 
onder het echelon van de beleidsbepalers en verantwoorde-
lijk zijn voor natuurlijke personen wier werkzaamheden het ri-
sicoprofiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloe-
den en natuurlijke personen die in Nederland werkzaam zijn 
onder verantwoordelijkheid van een financiële onderneming 
en wier werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming 
wezenlijk kunnen beïnvloeden of die zich rechtstreeks bezig-
houden met het verlenen van financiële diensten. Omdat de-
ze nieuwe regels aanzienlijke inspanningen vergen van de 
betrokken ondernemingen, is ervoor gekozen hen enige tijd te 
geven om aan de nieuwe vereisten te kunnen voldoen.” 
(red.).  

112  Art. I, onderdeel VV onder 6 van de Wijzigingswet financiele 
markten 2015 (Stb. 2014, nr. 472) verzuimt hier het woord “is” 
te vervangen door “zijn” (red.).  

113  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 
niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
Dit wordt als volgt toegelicht: “Artikel XVIIA en artikel I, on-
derdelen T, subonderdeel 1, U tot en met Uc, W tot en met 
BB, FFa, II, subonderdelen 1 en 3, VV, WW, KKK, subonder-
delen 1, voor wat betreft de invoeging van «3:17b, eerste tot 
en met derde en vijfde lid» en «3:17c, eerste en derde lid», 
en 2, en LLL, subonderdelen 1, voor wat betreft de invoeging 
van «3:17b, eerste tot en met derde en vijfde lid» en «3:17c, 
eerste en derde lid», en 2, zullen op 1 april 2015 in werking 
treden. Deze onderdelen hebben betrekking twee nauw sa-
menhangende onderwerpen: de invoering van eisen van ge-
schiktheid en betrouwbaarheid voor een nieuwe doelgroep en 
op de invoering van de eed of belofte voor een nieuwe doel-
groep. Het betreft respectievelijk personen werkzaam onder 
verantwoordelijkheid van een bank of verzekeraar met zetel 
in Nederland, die een leidinggevende functie vervullen direct 
onder het echelon van de beleidsbepalers en verantwoorde-
lijk zijn voor natuurlijke personen wier werkzaamheden het ri-
sicoprofiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloe-
den en natuurlijke personen die in Nederland werkzaam zijn 
onder verantwoordelijkheid van een financiële onderneming 
en wier werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming 
wezenlijk kunnen beïnvloeden of die zich rechtstreeks bezig-
houden met het verlenen van financiële diensten. Omdat de-
ze nieuwe regels aanzienlijke inspanningen vergen van de 
betrokken ondernemingen, is ervoor gekozen hen enige tijd te 
geven om aan de nieuwe vereisten te kunnen voldoen.”  

van toepassing op beheerders van beleg-
gingsinstellingen met zetel in een aange-
wezen staat, beleggingsinstellingen met 
zetel in een aangewezen staat en de even-
tueel aan die beleggingsinstellingen ver-
bonden bewaarders.  

9. De artikelen 4:13, 4:15a114 en 4:16 zijn niet 
van toepassing op beheerders met zetel in 
een andere lidstaat of beheerders met een 
andere lidstaat als lidstaat van herkomst.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Op grond van het eerste lid zijn de bepalingen over waar-
borgen voor het toezicht, inrichting van de bedrijfsvoering 
en adequate behandeling van klachten niet van toepassing 
op icbe-beheerders met zetel in een andere lidstaat, icbe’s 
met zetel in een andere lidstaat en daaraan verbonden 
bewaarders, beheerders van beleggingsinstellingen met 
zetel in een aangewezen staat, beleggingsinstellingen met 
zetel in een aangewezen staat en de daaraan verbonden 
bewaarders, beleggingsondernemingen met zetel in een 
andere lidstaat, bemiddelaars in verzekeringen met zetel in 
een andere lidstaat en herverzekeringsbemiddelaars. Zij 
staan voor deze aspecten onder toezicht van de (lid)staat 
van herkomst. Hetzelfde geldt voor een adequate behande-
ling van klachten door financiële instellingen, kredietinstel-
lingen, levensverzekeraars en schadeverzekeraars met 
zetel in een andere lidstaat en clearinginstellingen en natu-
ra-uitvaartverzekeraars met zetel in een aangewezen staat. 
Gelet daarop worden zij in het tweede lid van artikel 4:17 
uitgezonderd. Onder de Wfd zal deze uitzondering gere-
geld worden in een ministeriële regeling. 
In het derde lid worden bankbeleggingsondernemingen en 

                                                                          
(red.).  

114  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 
niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
Dit wordt als volgt toegelicht: “Artikel XVIIA en artikel I, on-
derdelen T, subonderdeel 1, U tot en met Uc, W tot en met 
BB, FFa, II, subonderdelen 1 en 3, VV, WW, KKK, subonder-
delen 1, voor wat betreft de invoeging van «3:17b, eerste tot 
en met derde en vijfde lid» en «3:17c, eerste en derde lid», 
en 2, en LLL, subonderdelen 1, voor wat betreft de invoeging 
van «3:17b, eerste tot en met derde en vijfde lid» en «3:17c, 
eerste en derde lid», en 2, zullen op 1 april 2015 in werking 
treden. Deze onderdelen hebben betrekking twee nauw sa-
menhangende onderwerpen: de invoering van eisen van ge-
schiktheid en betrouwbaarheid voor een nieuwe doelgroep en 
op de invoering van de eed of belofte voor een nieuwe doel-
groep. Het betreft respectievelijk personen werkzaam onder 
verantwoordelijkheid van een bank of verzekeraar met zetel 
in Nederland, die een leidinggevende functie vervullen direct 
onder het echelon van de beleidsbepalers en verantwoorde-
lijk zijn voor natuurlijke personen wier werkzaamheden het ri-
sicoprofiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloe-
den en natuurlijke personen die in Nederland werkzaam zijn 
onder verantwoordelijkheid van een financiële onderneming 
en wier werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming 
wezenlijk kunnen beïnvloeden of die zich rechtstreeks bezig-
houden met het verlenen van financiële diensten. Omdat de-
ze nieuwe regels aanzienlijke inspanningen vergen van de 
betrokken ondernemingen, is ervoor gekozen hen enige tijd te 
geven om aan de nieuwe vereisten te kunnen voldoen.”  
(red.).  
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financiële instellingen met verklaring van ondertoezichtstel-
ling die beleggingsdiensten verlenen (zie de artikelen 2:13, 
2:22 en 3:110, vierde en vijfde lid) uitgezonderd van de 
artikelen 4:13 en 4:14, derde lid, onderdelen a en b. Zij 
dienen op grond van de artikelen 3:16, 3:17, eerste en 
tweede lid, onderdelen a en b, 3:23 en 3:110, zesde lid, 
aan regels met betrekking tot waarborgen voor het toezicht 
en de beheerste en integere bedrijfsvoering te voldoen en 
staan daarvoor onder toezicht van DNB. 
Artikel 4:16 is overigens wél van toepassing op alle boven-
genoemde financiële ondernemingen. Uit dat artikel zelf 
volgt echter al de beperking dat de derde zich alleen hoeft 
te houden aan de bepalingen die voor die werkzaamheden 
op de desbetreffende uitbestedende financiële onderne-
ming van toepassing zijn. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 4:12 worden financiële ondernemingen van de 
toepassing van bepalingen in afdeling 4.2.2 uitgezonderd 
vanwege het feit dat zij over een Europees paspoort be-
schikken, hun zetel hebben in een aangewezen staat of 
voor de betreffende aspecten onder toezicht staan van 
DNB. In dit artikel worden de artikelen 13, tweede lid, en 
14, tweede lid, van de Wfd en 24 van de Vrijstellingsrege-
ling Wfd overgenomen. 
In het eerste en tweede lid worden de Europese paspoort-
houders en de financiële ondernemingen met zetel in een 
aangewezen staat uitgezonderd van de bepalingen met 
betrekking tot waarborgen voor het toezicht, inrichting van 
de bedrijfsvoering en adequate behandeling van klachten. 
In verband met de wijziging van de term “financiëledienst-
verlener” wordt de uitzondering van de ondernemingen die 
in de vierde nota van wijziging in het tweede lid, onderdelen 
b tot en met e, waren opgenomen in het gewijzigde tweede 
lid, aanhef en onderdeel b, uitgebreid en geherformuleerd. 
Het betreft financiëledienstverleners met zetel in een ande-
re lidstaat of in een aangewezen staat die het bedrijf van 
financiële instelling, kredietinstelling of verzekeraar uitoefe-
nen. Door de wijziging van de term financiëledienstverlener 
zouden zij niet alleen onder artikel 4:17, maar ook onder 
artikel 4:13 komen te vallen. 
De wijziging van het vierde lid (voorheen derde lid) betreft 
het herstel van een foute verwijzing. 
Voor financiëledienstverleners die voor de uitoefening van 
het bedrijf van kredietinstelling of verzekeraar dan wel 
financiële instelling een door DNB verleende vergunning of 
verklaring van ondertoezichtstelling hebben zijn in de arti-
kelen 3:16 en 3:110, zesde lid, al waarborgen voor het 
toezicht neergelegd. Zij worden daarom in het toegevoegde 
vijfde lid uitgezonderd van artikel 4:13. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het vervallen van onderdeel c in dit artikel hangt samen 
met het voorgestelde artikel 4:1, tweede lid, van de Wft.  
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging is van redactio-
nele aard.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:12 implementeert de artikelen 17, vierde en vijfde 

lid, en 18, derde lid, van de herziene richtlijn beleggingsin-
stellingen.  
De artikelen 4:13, 4:14, 4:16 en 4:17 zijn niet van toepas-
sing op beheerders met zetel in een andere lidstaat die 
geen icbe’s met zetel in Nederland beheren of rechten van 
deelneming in icbe’s aanbieden in Nederland, icbe’s met 
zetel in een andere lidstaat en de eventueel aan die instel-
lingen verbonden bewaarders. Op grond van artikel 18, 
derde lid, van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen 
dient een beheerder die via het verrichten van diensten 
werkzaamheden verricht in een andere lidstaat te voldoen 
aan de regels overeenkomstig artikel 14 van de herziene 
richtlijn beleggingsinstellingen in de lidstaat van de zetel 
van de beheerder. In artikel 4:12, zesde lid, wordt dan ook 
bepaald dat de artikelen 4:13, 4:14, 4:16 en 4:17 niet van 
toepassing zijn op beheerders met zetel in een andere 
lidstaat die via het verrichten van diensten icbe’s met zetel 
in Nederland beheren of rechten van deelneming in icbe’s 
in Nederland aanbieden, De desbetreffende artikelen, met 
uitzondering van artikel 4:13, zijn dus wel van toepassing 
op beheerders met zetel in een andere lidstaat die vanuit 
een in Nederland gelegen bijkantoor icbe’s met zetel in 
Nederland beheren of rechten van deelneming in icbe’s in 
Nederland aanbieden.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 4 
Zie de toelichting bij art. 4:8.  
 
Kamerstuk 32.826, nr. 3 
In artikel 4:12, vierde lid, wordt voorgesteld op te nemen 
dat artikel 4:13 niet van toepassing is op elektronischgeld-
instellingen. De inrichting en structuur van (de bedrijfsvoe-
ring van) de elektronischgeldinstelling is een onderwerp dat 
al onder de reikwijdte van het toezicht van de Nederland-
sche Bank is gebracht. Ook artikel 4:15 is niet op elektro-
nischgeldinstellingen van toepassing. Artikel 4:15 ziet op 
financiële dienstverleners die niet tevens financiële instel-
ling zijn. Wel zijn de artikelen 4:16 (uitbesteding van werk-
zaamheden) en 4:17 (buitengerechtelijke geschillenbe-
slechting) op elektronischgeldinstellingen van toepassing.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit onderdeel voorziet in technische wijzigingen van de 
4:12 van de Wft die samenhangen met de aanpassing van 
de definities van beheerder, beleggingsinstelling en be-
waarder. De nieuwe leden worden toegevoegd als negende 
en tiende lid, aangezien bij de wijzigingswet financiële 
markten 2012 een achtste lid wordt toegevoegd.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Ingevolge artikel 4:9, zevende lid, van de wet dienen be-
leidsbepalers en interne toezichthouders van een beheer-
der van een beleggingsinstelling, beleggingsmaatschappij, 
beheerder van een instelling voor collectieve belegging in 
effecten (icbe), maatschappij voor collectieve belegging in 
effecten, beleggingsonderneming, bewaarder van een icbe, 
financiëledienstverlener of pensioenbewaarder, een eed of 
belofte af te leggen en na te leven. In artikel 4:8 van de wet 
wordt de reikwijdte hiervan toegespitst tot - kort gezegd – 
betreffende ondernemingen met zetel in Nederland en in 
Nederland gelegen bijkantoren van betreffende onderne-
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mingen met zetel in een staat die geen lidstaat is. Zodoen-
de is er zoveel mogelijk sprake van een gelijk speelveld in 
de Nederlandse consumentenmarkt. In dit onderdeel wordt 
voor wat betreft de eed of belofte voor bepaalde medewer-
kers van betreffende financiële ondernemingen (uit artikel 
4:15a) bij deze reikwijdte aangesloten. Hierdoor is ook voor 
wat betreft deze eed of belofte voor medewerkers zoveel 
mogelijk sprake van een gelijk speelveld op de Nederland-
se consumentenmarkt en wordt bewerkstelligd dat deze 
eed of belofte wordt afgelegd en nageleefd door medewer-
kers in Nederland van die financiële onderneming waarvan 
de beleidsbepaler of interne toezichthouder ook gehouden 
is een eed of belofte af te leggen en na te leven. Tot slot 
wordt artikel 4:12 gewijzigd in verband met het ontbreken 
van een achtste lid.  
 
Kamerstuk 34 049, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 2:3a (red.).  
 
Artikel 4:13  
1.  Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling, beheerder van een icbe, beleggings-
maatschappij, maatschappij voor collec-
tieve belegging in effecten, beleggingson-
derneming,115 bewaarder, financiëledienst-
verlener of pensioenbewaarder is niet met 
personen verbonden in een formele of fei-
telijke zeggenschapsstructuur die in zo-
danige mate ondoorzichtig is dat deze een 
belemmering vormt of kan vormen voor 
het adequaat uitoefenen van toezicht op 
de beheerder van een beleggingsinstel-
ling, beheerder van een icbe, de door de 
beheerder van een beleggingsinstelling, 
beheerder van een icbe beheerde beleg-
gingsinstellingen onderscheidenlijk ic-
be’s, de beleggingsmaatschappij, maat-
schappij voor collectieve belegging in ef-
fecten, de beleggingsonderneming, de 
bewaarder onderscheidenlijk116 de finan-
ciëledienstverlener. 

2.  Een beheerder van een beleggingsinstel-
ling, beheerder van een icbe, beleggings-
maatschappij, maatschappij voor collec-
tieve belegging in effecten, beleggingson-
derneming, bewaarder, financiëledienst-
verlener of pensioenbewaarder is niet met 
personen verbonden in een formele of fei-
telijke zeggenschapsstructuur indien het 
recht van een staat die geen lidstaat is, 

                                                 
115  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-

gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 

116  Stb. 2010, nr. 886, artikel I onder Y voegt hier ten onrechte 
niet de pensioenbewaarder toe (red.). 

dat op die personen van toepassing is, 
een belemmering vormt of kan vormen 
voor het adequaat uitoefenen van toezicht 
op de beheerder van een beleggingsin-
stelling, beheerder van een icbe, de door 
de beheerder van een beleggingsinstel-
ling, beheerder van een icbe beheerde be-
leggingsinstellingen onderscheidenlijk ic-
be’s, de beleggingsmaatschappij, maat-
schappij voor collectieve belegging in ef-
fecten, de beleggingsonderneming, de 
bewaarder onderscheidenlijk117  de finan-
ciëledienstverlener. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat de waarborgen voor het toezicht die thans 
zijn neergelegd in de artikelen 28, tweede lid, van de Wfd 
en het Bfd, 12, eerste lid, onderdeel e, van de Wtb en 12 
en 50 van het Btb 2005 en 11, eerste lid, onderdeel e, van 
de Wte 1995 en 18a en 22a van het Bte 1995. 
De in dit artikel geregelde bepalingen vloeien voort uit de 
artikelen 5bis, tweede lid, en 13bis, eerste lid, van de richt-
lijn beleggingsinstellingen en 3, derde lid, derde en vierde 
alinea, van de richtlijn beleggingsdiensten. De – in de 
terminologie van de richtlijnen – “nauwe banden” die een 
financiële onderneming met andere (natuurlijke of rechts) 
personen heeft, mogen het toezicht niet feitelijk onmogelijk 
maken. Evenmin mag (de toepassing van) het recht van 
een derde land dat van toepassing is op een of meer (na-
tuurlijke of rechts-)personen waarmee de financiële onder-
neming “nauwe banden” heeft, een belemmering vormen 
voor adequaat toezicht. 
In de artikelen 12 en 50 van het Btb 2005 en 18a en 22a 
van het Bte 1995 is gebruik gemaakt van het begrip “groep” 
als gedefinieerd in artikel 1, onderdeel l, van de Wtb en 
artikel 1, onderdeel g, van de Wte 1995 waarin het begrip 
“nauwe banden” is verwerkt. Dit groepsbegrip wijkt af van 
het groepsbegrip in het BW. Met behulp van dit groepsbe-
grip zijn in het Btb 2005 de artikelen 5bis, tweede lid, en 
13bis, eerste lid, van de richtlijn beleggingsinstellingen en 
in het Bte 1995 artikel 3, derde lid, derde en vierde alinea, 
van de richtlijn beleggingsdiensten geïmplementeerd. 
Zoals bij artikel 3:16 al is toegelicht118, wordt thans voorge-
steld om geen gebruik meer te maken van het van het BW 
afwijkende groepsbegrip om de “nauwe banden” te be-
schrijven. In plaats daarvan wordt de formulering “een for-
mele of feitelijke zeggenschapsstructuur met personen” 
voorgesteld. Onder “personen” worden in dit voorstel zowel 
natuurlijke personen als rechtspersonen begrepen. De 
formulering van artikel 4:13 wijkt in verband daarmee af 
van de formulering in de artikelen 12 en 50 van het Btb 
2005 en 18a en 22a van het Bte 1995. Een inhoudelijk 
verschil is niet beoogd. 
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
De wijzigingen in de artikelen 4:13, eerste en tweede lid, en 
4:14, eerste lid, bewerkstelligen dat de AFM pensioenbe-
waarders kan toetsen aan eisen die worden gesteld aan de 

                                                 
117  Stb. 2010, nr. 886, artikel I onder Y voegt hier ten onrechte 

niet de pensioenbewaarder toe (red.). 
118  Kamerstuk 29 708, nr. 10, p. 241 en 242. 



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  54 

zeggenschapsstructuur en de beheerste en integere uitvoe-
ring van hun bedrijf.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel implementeert artikel 8, eerste lid, onderdeel c, 
van de richtlijn.  
Het betreft geen inhoudelijke wijziging van artikel 4:13, 
slechts de toevoeging van de beheerders en bewaarders 
die onder toezicht komen.  
«Nauwe banden» die een beheerder of bewaarder met 
andere (natuurlijke of rechts) personen heeft, mogen het 
toezicht niet feitelijk onmogelijk maken. Evenmin mag (de 
toepassing van) het recht van een derde land dat van 
toepassing is op een of meer (natuurlijke of rechts-) perso-
nen waarmee de financiële onderneming «nauwe banden» 
heeft, een belemmering vormen voor adequaat toezicht.  
 
Artikel 4:14 
1. Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling, een beheerder van een icbe, beleg-
gingsinstelling, icbe, beleggingsonderne-
ming,119 bewaarder, datarapporterings-
dienstverlener of pensioenbewaarder richt 
de bedrijfsvoering zodanig in dat deze een 
beheerste en integere uitoefening van zijn 
onderscheidenlijk haar bedrijf waar-
borgt.120 

                                                 
119  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-

gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 

120  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen” 
sedert  2 november 2007 het volgende:  
Vraag: Wanneer is sprake van een 'kleinere beleggingson-
derneming'? oftewel: Op welke wijze dient rekening te worden 
gehouden met de aard, omvang, risico's en complexiteit van 
de werkzaamheden van de beleggingsonderneming bij de in-
vulling van de bedrijfsvoering, zoals een compliance-, risico-
beheer- en interne controlefunctie en de mate van onafhanke-
lijkheid? 
Antwoord: In de Wet op het financieel toezicht (Wft) die tot 1 
november 2007 geldt staan eisen met betrekking tot de be-
heerste en integere bedrijfsvoering. Beleggingsondernemin-
gen dienen de bedrijfsvoering zodanig in te richten dat deze 
een beheerste en integere uitoefening van het bedrijf waar-
borgt, waarbij onder meer de bedrijfsprocessen en bedrijfsri-
sico's beheerst dienen te worden.  
Voornoemde basiseisen zullen in de Wft die geldt ná 1 no-
vember 2007 niet wijzigen. Op onderdelen zal de MiFID ech-
ter de eisen die aan de interne beheersing worden gesteld 
concretiseren. Deze concretisering betreft onder meer de ei-
sen ter zake van compliance, interne controle en riskmana-
gement zoals opgenomen in het Bgfo. Uit de achtergrondnoti-
tie bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID blijkt dat de drie functies - 
compliance, risicobeheer en interne controle - specifiek wor-
den beschreven, omdat zij een bijzonder belangrijke rol spe-
len bij een adequate bedrijfsvoering van een beleggingson-
derneming.  
Hoewel de genoemde functies onder de ‘oude’ Wft niet speci-

                                                                          
fiek waren beschreven, zullen beleggingsondernemingen de-
ze functies in de praktijk, ter waarborging van de interne be-
heersing, al in bepaalde mate hebben ingevuld. Over het al-
gemeen verwacht de AFM dan ook niet dat de nu specifiek 
benoemde eisen op het gebied van compliance, risicobeheer 
en interne controle in de praktijk zullen leiden tot een materi-
eel andere invulling van de interne beheersing dan voor 1 no-
vember 2007. Wel zullen deze eisen beleggingsondernemin-
gen op onderdelen handvaten geven ten aanzien van de door 
de wetgever verwachte invulling van deze beheersingsme-
chanismen.  
Beleggingsondernemingen zijn in alle gevallen verplicht een 
onafhankelijke compliancefunctie in te stellen. Een onafhan-
kelijke risicobeheerfunctie en interne controlefunctie wordt 
onder de MiFID alleen verplicht gesteld indien zulks passend 
en evenredig is gezien de aard, schaal en complexiteit van 
hun bedrijf en de aard en het gamma van de beleggingsdien-
sten en -activiteiten die in het kader van dit bedrijf worden 
verricht. De primaire verantwoordelijk voor de effectieve invul-
ling van deze functies ligt bij de hoogste leiding van de beleg-
gingsonderneming. Zij is verantwoordelijk voor het instellen, 
evalueren en zonodig bijsturen van de genoemde functies. 
Het hoogste management heeft derhalve de verantwoorde-
lijkheid voor de wijze waarop zij (de samenhang tussen) de 
drie genoemde functies vormgeeft, vanzelfsprekend binnen 
de genoemde wettelijke eisen. 
Het kan zo zijn dat, gegeven de aard, schaal en complexiteit 
van het bedrijf alsmede de aard en het gamma van de beleg-
gingsdiensten- en activiteiten die worden verricht, het voor 
een beleggingsonderneming niet evenredig is dat zij dient te 
voldoen aan de voorwaarde dat degenen die betrokken zijn 
bij de compliancefunctie, niet betrokken mogen zijn bij de uit-
oefening van de functies waarop zij toezien. Ook de voor-
waarde dat de objectiviteit van dergelijke personen niet in ge-
vaar mag worden gebracht door de wijze waarop hun belo-
ning wordt vastgesteld kan niet evenredig zijn gegeven de 
aard van de beleggingsonderneming. In die gevallen kan (het 
hoogste management van) de beleggingsonderneming be-
sluiten om een andere, effectieve invulling aan de genoemde 
functies te geven. Hierbij dient zij rekening te houden met het 
algemene vereiste dat indien meerdere functies of activiteiten 
door één persoon of afdeling worden uitgevoerd dit niet van 
invloed mag zijn op de degelijkheid, eerlijkheid en professio-
naliteit waarmee een functie wordt uitgeoefend. 
Alle beleggingsondernemingen dienen aan te kunnen tonen 
dat zij beschikken over een adequaat, aan de in wet- en re-
gelgeving vastgelegde eisen voldoend en effectief wezend, 
risk management beleid en procedures en internal audit be-
heersings-mechanismen. 
Beleggingsondernemingen voor wie bijvoorbeeld een volledig 
onafhankelijke risk management functie of een afgescheiden 
internal audit functie niet passend en evenredig is en die 
daarom deze functies op een andere, effectieve wijze wensen 
in te vullen, worden ook wel aangeduid als "kleinere beleg-
gingsondernemingen". Het is gegeven het aantal en aard van 
de genoemde factoren duidelijk dat het sterk situatieafhanke-
lijk is of een beleggingsonderneming kan worden geduid als 
een "kleinere beleggingsonderneming". 
Het onderstaande figuur, afkomstig uit de achtergrondnotitie 
bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID, geeft een illustratie. 
De AFM zal niet overgaan tot het verder invullen van de or-
ganisatorische eisen die uit hoofde van het wettelijk kader 
worden gesteld. Zoals hierboven is toegelicht is het de ver-
antwoordelijkheid van de beleggingsonderneming zelf om een 
onderbouwde, business gedreven beslissing te nemen over 
de precieze invulling die wordt gegeven aan de beschreven 
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2.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden regels gesteld met be-
trekking tot het eerste lid. Deze regels 
hebben betrekking op: 
a.  het beheersen van bedrijfsprocessen 

en bedrijfsrisico’s; 121 122 

                                                                          
normen.  
Bijlage 1. 

Compliance Risk Manage-
ment 

Internal Audit 

Algemene vereiste: indien meerdere functie sof activiteiten 
door één persoon of afdeling worden uitgevoerd mag 
dit niet van invloed zijn op de degelijkheid, eerlijkheid 
en professionaliteit waarmee een functie wordt uitge-
oefend.  

Altijd vereist 

Compliance be-
leid en pro-
cedures 

Risk management 
beleid en pro-
cedures 

Internal audit 
beleid en 
procedures 

Onafhankelijke 
en effectieve 
compliance 
functie 

  

Aangewezen 
compliance 
officer 

  

Vereist indien passend en evenredig 

Compliance 
personeel 
niet betrok-
ken bij taken 
waarop zij 
toezien 

Risk manage-
mentfunctie 
die onafhan-
kelijk functio-
neert 

Internal audit 
functie die 
is afge-
scheiden 
en onaf-
hankelijk 
functio-
neert van 
andere ac-
tiviteiten 

Beloning brengt 
onafhanke-
lijkheid com-
pliance per-
soneel niet 
in gevaar 

  

 (red.) 
121  Zie art. 30-31c, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen Wft (Bgfo) (red.). 
122  Artikel IV van de Implementatiewet UCITS V (Stb. 2016, nr. 

91), zoals gewijzigd door art. V van de Herstelwet financiële 
markten 2017 (Stb. 2017, nr. 235) bepaalt dat op bewaarders 
die voor 18 maart 2016 zijn aangesteld door een beheerder 
van een beleggingsinstelling of icbe, in uitzondering op het 
bepaalde bij of krachtens de artt. 2:3g, 3:53 en 4:14, lid 2, 
aanhef en sub a, Wft, blijft t/m 17 maart 2018 van toepassing 
het bepaalde bij of krachtens artt. 3:53 en 4:14, lid 2, aanhef 
en onderdeel a, Wft, zoals die artikelen luidden op 17 maart 
2016.  
Dit werd in kamerstuk 34.322, nr. 3 als volgt toegelicht: “Een 
bewaarder die voor 18 maart 2016 is aangesteld door een 
beheerder van een beleggingsinstelling of icbe hoeft pas op 
18 maart 2018 over een vergunning te beschikken. Op deze 
manier heeft met name de huidige stichting bewaarder twee 
jaar de tijd om te voldoen aan de zwaardere prudentiële eisen 
en de eisen omtrent de bedrijfsvoering.” Uit de nota naar aan-
leiding van het verslag (kamerstuk 34.322, nr. 6) blijkt dat 
hierover een vraag is gesteld: “De leden van de VVD-fractie 

b.  integriteit, waaronder wordt verstaan 
het tegengaan van:123 
1°. belangenverstrengeling; 
2°. het begaan van strafbare feiten of 

andere wetsovertredingen door de 
financiële onderneming of haar 
werknemers die het vertrouwen in 
de financiële onderneming of in de 
financiële markten kunnen schaden; 

3°. relaties met cliënten of deelnemers 
die het vertrouwen in de financiële 
onderneming of in de financiële 
markten kunnen schaden; en 

4°. andere handelingen door de finan-
ciële onderneming of haar werkne-
mers die op een dusdanige wijze in-
gaan tegen hetgeen volgens het on-
geschreven recht in het maatschap-
pelijk verkeer betaamt, dat hierdoor 
het vertrouwen in de financiële on-
derneming of in de financiële mark-

                                                                          
merken op dat de huidige stichting bewaarder twee jaar de 
tijd krijgt om te voldoen aan de zwaardere prudentiële eisen 
en de eisen omtrent de bedrijfsvoering. Zij vragen wat wordt 
bedoeld met de «huidige stichting bewaarder». Verder vragen 
diezelfde leden voor wie en hoe de prudentiële eisen veran-
deren en hoe de eisen omtrent de bedrijfsvoering meer of an-
ders veranderen dan vermeld in de wet en memorie van toe-
lichting.” Het antwoord van de minister van Financiën luidde: 
“Beheerders van icbe’s die beleggen in financiële instrumen-
ten maken vaak gebruik van een stichting die als bewaarder 
optreedt. Deze stichting dient op dit moment een minimum 
eigen vermogen te hebben van € 125.000. In het Implementa-
tiebesluit wijziging richtlijn icbe’s wordt opgenomen dat een 
bewaarder een minimum eigen vermogen dient te hebben 
van € 750.000 of een bedrag als berekend overeenkomstig 
artikel 315 of 317 van de verordening kapitaalvereisten indien 
dat bedrag hoger is. Naast het bewaren van de activa worden 
de taken van de bewaarder uitgebreid. Zo dient de bewaarder 
ook de kasstromen van de icbe te controleren en specifieke 
toezichttaken uit te voeren. Deze nieuwe taken kunnen leiden 
tot noodzakelijke aanpassingen van de bedrijfsvoering van de 
bewaarder.”  
De aanpassing door art. V van de Herstelwet financiele mark-
ten 2017 werd in kamerstuk 34.634, nr. 3 als volgt toegelicht: 
“Dit artikel ziet in een aanpassing van artikel IV van de Im-
plementatiewet wijziging richtlijn icbe’s, omdat het overgangs-
recht voor be-waarders die voor 18 maart 2016 zijn aange-
steld door een beheerder van een beleggingsinstelling of icbe 
niet alleen betrekking dient te hebben op de vergunningplicht 
maar ook op de doorlopende eigenvermogenseis en de eisen 
omtrent de bedrijfsvoering. Aangege-ven wordt dat een be-
waarder die voor 18 maart 2016 is aangesteld door een be-
heerder van een beleggingsinstelling of icbe pas op 18 maart 
2018 over een vergunning dient te beschikken en dient te 
voldoen aan de zwaardere eigen vermogenseis zoals opge-
nomen in artikel 3:53 en de eisen omtrent de bedrijfsvoering 
gebaseerd op artikel 4:14, tweede lid, aanhef en onderdeel a. 
De huidige stichting bewaarder heeft derhalve twee jaar de 
tijd om te voldoen aan de zwaardere prudentiële eisen en de 
verdergaande eisen omtrent de bedrijfsvoering.” (red.) 

123  Zie art. 17-22 en 23-27, Besluit gedragstoezicht financiële 
ondernemingen Wft (Bgfo) (red.). 
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ten ernstig kan worden geschaad; 
en 

c.  ordelijke en transparante financiële-
marktprocessen, zuivere verhoudingen 
tussen marktpartijen en zorgvuldige 
behandeling van cliënten en deelne-
mers, waaronder wordt verstaan:124 
1°. het waarborgen van de informatie-

verstrekking aan cliënten of deel-
nemers; 

2°. het waarborgen van de vastlegging 
van de relatie met de cliënten of 
deelnemers; 

3°. het waarborgen van de zorgvuldige 
behandeling van cliënten of deel-
nemers; 

4°. het tegengaan van belangenconflic-
ten tussen de financiële onderne-
ming en cliënten of deelnemers en 
tussen de cliënten of deelnemers 
onderling; 

5°. het waarborgen van de rechten van 
cliënten of deelnemers; en 6°. ande-
re bij algemene maatregel van be-
stuur te bepalen onderwerpen. 

3.  Onverminderd de artikelen 3:17 en 3:27 
kunnen bij of krachtens algemene maat-
regel van bestuur ten aanzien van clea-
ringinstellingen met zetel in Nederland en 
bijkantoren van clearinginstellingen met 
zetel in een niet-aangewezen staat regels 
worden gesteld met betrekking tot de on-
derwerpen, bedoeld in het tweede lid, on-
derdeel c 

4. Onverminderd artikel 3:17 is het tweede 
lid, aanhef en onderdeel c, van overeen-
komstige toepassing op premiepensioen-
instellingen.  

5.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het tweede lid 
bepaalde, met uitzondering van het met 
betrekking tot het verlenen van een be-
leggingsdienst of verrichten van een be-
leggingsactiviteit of nevendienst bepaal-
de, indien de aanvrager aantoont dat 
daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

6. Voor de toepassing van het tweede lid 
wordt een datarapporteringsdienstverle-
ner gelijkgesteld met een financiële on-
derneming. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat regels voor de bedrijfsvoering van beheer-

                                                 
124  Zie art. 32-35i, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen Wft (Bgfo) (red.). 

ders, beleggingsinstellingen, beleggingsondernemingen en 
bewaarders. Een soortgelijke bepaling is opgenomen in 
artikel 3:17. Zoals in de toelichting op dat artikel is ver-
meld,125 is het toezicht op de bedrijfsvoering van financiële 
ondernemingen door de toezichthoudende instantie in de 
lidstaat van herkomst ingegeven door de aldaar genoemde 
richtlijnbepalingen. Daarnaast is integriteit als toezichtdoel-
stelling bij de Wet Actualisering en harmonisatie financiële 
toezichtswetten in de huidige regelgeving geëxpliciteerd.126 
Regels voor de bedrijfsvoering zijn thans opgenomen in de 
artikelen 12, eerste lid, aanhef en onderdeel c, en derde lid 
van de Wtb, 8, 29, 30, eerste lid, tweede volzin en 31, 
tweede lid, van het Btb 2005, 11, eerste lid, aanhef en 
onderdeel c, van de Wte 1995 en 17, 17a, 22, eerste lid, 
onderdelen e en f, en derde lid, 24a, eerste lid, tweede 
volzin, 24b, tweede lid, 24e en 34 van het Bte 1995. 
In tegenstelling tot de huidige bepalingen wordt in artikel 
4:14 niet meer de formulering “administratieve organisatie 
en interne controleprocedures” (AO/IC) gehanteerd ter 
voorkoming van verwarring met het gelijkluidende maar 
naar strekking beperktere begrip AO/IC dat accountants 
bijvoorbeeld in het kader van de controle van de jaarreke-
ning hanteren. In plaats daarvan wordt voorgesteld het 
begrip “bedrijfsvoering” te hanteren. 
Bij artikel 3:17127 is toegelicht dat de bedrijfsvoering de 
volgende aspecten omvat: algemene aspecten (aspecten 
van de bedrijfsvoering die noch betrekking hebben op de 
integriteit, noch specifiek prudentieel noch specifiek ge-
dragstypisch van aard zijn), integriteitsaspecten, prudenti-
ele aspecten en gedragsaspecten. De algemene, prudenti-
ele en gedragsaspecten hebben betrekking op een be-
heerste bedrijfsuitoefening. De integriteitaspecten zien 
uiteraard op een integere bedrijfsuitoefening. Zoals is toe-
gelicht bij artikel 3:17128 is het waarborgen van een be-
heerste en integere bedrijfsuitoefening primair de eigen 
verantwoordelijkheid van de financiële onderneming en is 
in het belang van die onderneming zelf. Artikel 4:14 gaat 
evenals artikel 3:17 uit van een doelgerichte of “principle 
based” benadering. Een financiële onderneming zal zelf 
een analyse moeten maken van de risico’s en haar be-
drijfsvoering daarnaar inrichten. Binnen de kaders van de 
op grond van het tweede lid bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur te stellen regels moet de financiële 
onderneming bepalen welke maatregelen in de bedrijfsvoe-
ring moeten worden getroffen gelet op de risico’s die de 
onderneming loopt. 
Voor beheerders, beleggingsinstellingen, beleggingsonder-
nemingen en bewaarders worden op grond van het eerste 
en tweede lid, onderdeel a, bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking tot de 
algemene aspecten van de bedrijfsvoering die betrekking 
hebben op het beheersen van bedrijfsprocessen en be-
drijfsrisico’s. Beheersen bevat het hele traject van vaststel-
len, besturen, monitoren en bijsturen van doelstellingen en 
processen. De financiële onderneming dient voor het be-
heersen van bedrijfsprocessen onder meer te beschikken 

                                                 
125  Kamerstuk 29.708 nr. 10, p. 242. 
126  Zie Kamerstuk 28.373, nr. 3, par. 3.1. en 3.2. 
127  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 243. 
128  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 243. 



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  57 

over een duidelijke organisatiestructuur en heldere rappor-
tagelijnen. Een dergelijke bedrijfsvoering levert inzichtelijke 
en betrouwbare rapportages op: het systeem van maatre-
gelen en procedures waarborgt de kwaliteit van de output. 
Het toezicht op de naleving van de regels met betrekking 
tot de algemene aspecten van de bedrijfsvoering zal bij 
beheerders, beleggingsinstellingen, beleggingsonderne-
mingen en bewaarders plaatsvinden door de AFM. DNB zal 
op grond van de artikelen 3:17, eerste lid en tweede lid, 
onderdeel a, 3:23, 3:26, 3:27, 3:110, zesde lid, toezicht 
houden op de algemene aspecten van de bedrijfsvoering 
die zien op het beheersen van bedrijfsprocessen en be-
drijfsrisico’s door de in die artikelen bedoelde clearinginstel-
lingen, kredietinstellingen, verzekeraars en financiële instel-
lingen met verklaring van ondertoezichtstelling. 
Op grond van het eerste en tweede lid, onderdeel b, zullen 
voor beheerders, beleggingsinstellingen, beleggingsonder-
nemingen en bewaarders in het kader van een integere 
bedrijfsvoering onder andere regels worden gesteld met 
betrekking tot het tegengaan van verstrengeling van tegen-
strijdige belangen van de financiële onderneming enerzijds 
en haar bestuurders en commissarissen anderzijds, het 
tegengaan van het begaan van strafbare feiten door de 
financiële onderneming en haar werknemers, de beoorde-
ling van de betrouwbaarheid van personeelsleden alsmede 
de behandeling en administratieve vastlegging van inciden-
ten. Zie bijvoorbeeld de artikelen 4 en 5 van het Besluit 
integere bedrijfsvoering kredietinstellingen en verzekeraars 
en artikel 31 van het Btb 2005. 
Voor het optreden van financiële ondernemingen op mark-
ten in financiële instrumenten, zoals het omgaan met 
koersgevoelige informatie en het tegengaan van koersma-
nipulatie worden aanvullende regels gesteld in het Deel 
Gedragstoezicht financiële markten, afdeling 5.4.3. 
Het toezicht op de naleving van de regels met betrekking 
tot de integriteitaspecten van de bedrijfsvoering door be-
heerders, beleggingsinstellingen, beleggingsondernemin-
gen, bewaarders en financiële dienstverleners129 zal door 
de AFM worden uitgevoerd. Clearinginstellingen, kredietin-
stellingen, verzekeraars en financiële instellingen met 
verklaring van ondertoezichtstelling zullen voor het aspect 
integriteit op grond van de artikelen 3:17, eerste lid en 
tweede lid, onderdeel b, artikelen 3:23, en 3:26, 3:27 en 
3:110, zesde lid, onder toezicht staan van DNB. 
Voor beheerders, beleggingsinstellingen, beleggingsonder-
nemingen en bewaarders zullen op grond van het eerste en 
tweede lid, onderdeel c, regels worden gesteld met betrek-
king tot de gedragsaspecten van de bedrijfsvoering. Deze 
regels zullen op grond van het derde lid ook gelden voor de 
aldaar genoemde (bijkantoren van) clearinginstellingen, 
kredietinstellingen, verzekeraars en financiële instellingen 
die een verklaring van ondertoezichtstelling hebben. De 
AFM zal het toezicht op de naleving van deze gedragsele-
menten van de bedrijfsvoering door genoemde financiële 
ondernemingen uitoefenen. Daarnaast dienen beheerders, 
beleggingsinstellingen, beleggingsondernemingen en be-
waarders op grond van artikel 3:17, vierde lid, aan de re-
gels omtrent de prudentiële aspecten van de bedrijfsvoe-

                                                 
129  Zie artikel 4:15.  

ring te voldoen en staan zij wat die aspecten betreft onder 
toezicht van DNB. 
Naast het vereiste dat de inrichting van de bedrijfsvoering 
gericht moet zijn op integriteit, soliditeit en de zorgvuldige 
behandeling van cliënten en consumenten wordt van de 
financiële onderneming ingevolge diverse bepalingen in dit 
voorstel ook vereist dat zij een beleid voert, maatregelen 
neemt of handelingen verricht gericht op integriteit, soliditeit 
en de zorgvuldige behandeling van cliënten en consumen-
ten.130 De inrichting van de bedrijfsvoering op grond van 
onderhavig artikel is ondersteunend daaraan. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 4:14, derde lid, is de grondslag voor het stellen 
van regels met betrekking tot de gedragsaspecten van de 
beheerste bedrijfsvoering beperkt tot clearinginstellingen. 
Om tot uitdrukking te brengen dat de ten aanzien van 
financiële instellingen, kredietinstellingen en verzekeraars 
te stellen regels met betrekking tot de gedragsaspecten 
zullen overeenkomen met de regels die op grond van arti-
kel 28, tweede lid, van de Wfd voor het verlenen van finan-
ciële diensten zijn gesteld wordt de grondslag voor die 
regels opgenomen in het nieuwe derde lid van artikel 4:15. 
 
Kamerstuk 30 658, nr. 5 
Het derde lid van artikel 4:14 van de Wft bevat de grond-
slag om bij of krachtens algemene maatregel van bestuur 
regels te stellen met betrekking tot de inrichting van de 
bedrijfsvoering door (bijkantoren van) clearinginstellingen. 
De formulering van dit lid bracht een opdracht tot het stel-
len van deze regels met zich. Gelet op het beperkte ge-
dragstoezicht op clearinginstellingen bestaat echter alleen 
de behoefte om de mogelijkheid te hebben om regels te 
stellen met betrekking tot de inrichting van de bedrijfsvoe-
ring. Dit wordt door de voorgestelde formulering tot uitdruk-
king gebracht. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
De AFM kan geen ontheffing verlenen van het op grond 
van het tweede lid bepaalde indien die regels betrekking 
hebben op het verlenen van een beleggingsdienst of ver-
richten van een beleggingsactiviteit of nevendienst. De 
MiFID laat niet de mogelijkheid van een ontheffing toe.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Zie de toelichting bij artikel 4:14.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 7 
Per abuis was in het voorstel tot wijziging van artikel 4:14, 
eerste lid, de “beleggingsonderneming” niet langer opge-
nomen in de opsomming van financiële instellingen voor 
wie de betreffende bepaling van toepassing is.  
 
Kamerstuk 33 236 nr. 3 
De artikelen 4:14, tweede lid, en 4:15, tweede lid, van de 
Wft bevatten een grondslag om bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels te stellen waarmee het moge-
lijk wordt voor de AFM om toezicht te houden op het pro-

                                                 
130  Zie bijv. artt. 3:10, 3:53, 3:63, 3:67, 4:11, 4:20, 4:23, 4:25, lid 

1, 4:87 en 4:88. 
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ductontwikkelings- en distributieproces van de betreffende 
financiële ondernemingen. De norm ten aanzien van het 
productontwikkelings- en distributieproces en de eisen die 
hier aan worden gesteld zullen bij middels lagere regelge-
ving worden uitgewerkt.  
Omdat premiepensioeninstellingen, evenals degenen die 
het bedrijf van bank, financiële instelling of verzekeraar 
uitoefenen, op grond van artikel 3:17 van de Wft al gehou-
den zijn hun bedrijfsvoering zodanig in te richten dat een 
beheerste en integere uitoefening van het bedrijf gewaar-
borgd is en zij wat betreft de niet-gedragstypische aspecten 
(waaronder de integriteitsaspecten) van de inrichting van 
de bedrijfsvoering onder toezicht van DNB staan, worden 
zij van de norm in het eerste lid van dit artikel uitgezonderd.  
Met de toevoeging van premiepensioeninstellingen aan het 
derde lid van artikel 4:15 wordt het mogelijk om bij algeme-
ne maatregel van bestuur nadere regels te stellen voor 
premiepensioeninstellingen ten aanzien van het waarbor-
gen van ordelijke en transparante financiëlemarktproces-
sen, zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en zorg-
vuldige behandeling van cliënten of consumenten (de 
gedragstypische aspecten van de beheerste bedrijfsuitoe-
fening).131 Met de wijziging van artikel 4:12 van de Wft komt 
de uitzondering van premiepensioeninstellingen voor de 
toepassing van 4:15 van de Wft te vervallen. Hierdoor 
wordt mogelijk gemaakt dat de reikwijdte van artikel 4:15 
van de Wft wordt uitgebreid met premiepensioeninstellin-
gen.  
 
Kamerstuk 33.236, nr. 8 
De wijziging van artikel I, onderdelen R en S, betreft de 
grondslag voor het stellen van normen aan de gedragsas-
pecten van de bedrijfsvoering van premiepensioeninstellin-
gen. De aanpassingen aan het toezichtkader op premie-
pensioeninstellingen in deze nota van wijziging brengen 
met zich dat de AFM zal moeten kunnen toezien op het 
waarborgen van de rechten van cliënten of deelnemers van 
premiepensioeninstellingen. Een grondslag hiervoor is ten 
aanzien van onder meer beleggingsinstellingen reeds 
opgenomen in artikel 4:14, tweede lid, aanhef en onderdeel 
c, van de Wft. Het ligt daarmee in de rede om deze grond-
slag voortaan ook op premiepensioeninstellingen van toe-
passing te laten zijn. Uitsluitend artikel 4:14, tweede lid, 
aanhef en onderdeel c, wordt van overeenkomstige toe-
passing verklaard op premiepensioeninstellingen, aange-
zien hetgeen in de onderdelen a en b van dat artikellid is 
opgenomen, ten aanzien van premiepensioeninstellingen 
op grond van artikel 3:17, tweede lid, aanhef en onderdelen 
a en b, van de Wft onder de verantwoordelijkheid van DNB 
valt. Met het voorgestelde vierde lid (nieuw) wordt in feite 
een bepaling gecreëerd die de tegenhanger is van artikel 
3:17, derde lid. Laatstgenoemd artikellid geeft immers 
overeenkomstige toepassing aan het toezicht op de solidi-
teitsaspecten van de bedrijfsvoering van onder meer be-
heerders van beleggingsinstellingen.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 12 
Minister De Jager: De heer Merkies heeft over het product-

                                                 
131  Kamerstuk 29.708, nr. 19, p. 505–506. 

ontwikkelingsproces gevraagd of het mogelijk is dat echt 
foute producten niet op de markt komen. Met deze wetge-
ving hebben wij ook een gebod gemaakt om producten 
door een analyseproces te halen om te zorgen dat zij toe-
gevoegde waarde hebben en geen schade toebrengen aan 
de klant. 
Er is dus wel degelijk een heel strenge toetsing. De AFM 
kan deze toetsing niet van tevoren per product uitvoeren. 
Wel ziet de AFM toe op het productontwikkelingsproces. 
Wij hebben in de Kamer eerder besproken waarom dit 
productontwikkelingsproces beter is. Voor een onderne-
ming is het ook nu niet toegestaan om een product op de 
markt te brengen dat een rotte appel is of daarop lijkt. Een 
product moet toegevoegde waarde hebben en mag geen 
schade toebrengen aan de klant. Als in het doorlopende 
onderzoek blijkt dat er producten op de markt zijn die daar-
aan niet voldoen, dan moeten deze producten van de markt 
worden gehaald. Dit is dus al een heel strenge regel. De 
AFM zal erop toezien dat het productontwikkelingsproces 
en de toepassing van de regels goed worden gehanteerd. 
Ik wil de verantwoordelijkheid daarvoor niet bij de AFM zelf 
leggen, maar bij de verzekeraar. De verzekeraar moet 
verantwoordelijk blijven en aanspreekbaar zijn voor de 
AFM. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit onderdeel voorziet in technische wijzigingen van artikel 
4:14 van de Wft die samenhangen met de aanpassing van 
de definities van beheerder, beleggingsinstelling en be-
waarder.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:14, eerste lid, wordt «bewaarder van een beleg-
gingsinstelling, bewaarder van een icbe» vervangen door 
«bewaarder» aangezien een bewaarder in artikel 1:1 wordt 
gedefinieerd als degene die belast is met de bewaring van 
de activa van een beleggingsinstelling of icbe.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Zie de toelichting bij art 4:11 (red.).  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
Voorts hebben de leden van de VVD-fractie een aantal 
vragen over de implementatie van artikel 16 van MiFID II. 
Deze leden vragen of voor heel artikel 16 van MiFID II geldt 
dat er geen implementatie nodig is. Verder hebben zij 
enkele vragen over artikel 16 van MiFID II in relatie tot 
bijkantoren.  
Artikel 16, eerste lid, van MiFID II bepaalt dat de lidstaat 
van herkomst voorschrijft dat moet worden voldaan aan 
artikel 16, tweede tot en met tiende lid, van MiFID II. Het 
klopt dat in de transponeringstabel is aangegeven dat 
artikel 16, eerste lid, van MiFID II geen implementatie 
behoeft. In de transponeringstabel is voorts aangegeven op 
welke wijze de overige artikelleden van artikel 16 van Mi-
FID II worden geïmplementeerd. Artikel 16, eerste lid, van 
MiFID II dient bij nader inzien wel te worden geïmplemen-
teerd maar dat zal in het BGfo gebeuren. Artikel 16, zesde, 
zevende en elfde lid, van MiFID II is ook relevant voor 
bijkantoren gelegen in Nederland van beleggingsonderne-
mingen met zetel in een andere lidstaat. De overige leden 
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van artikel 16 van MiFID II zijn niet van toepassing op 
bijkantoren gelegen in Nederland van beleggingsonderne-
mingen met zetel in een andere lidstaat. De grondslag voor 
implementatie van artikel 16, zesde, zevende en elfde lid, 
van MiFID II in het Bgfo is artikel 4:14, tweede lid, aanhef 
en onderdeel c, van de Wft, zodat niet op wetsniveau kan 
worden bepaald dat de organisatorische eisen (eisen ge-
baseerd op artikel 4:14 van de Wft) niet van toepassing zijn 
op bijkantoren gelegen in Nederland. In het BGfo zal wor-
den opgenomen welke artikelen met betrekking tot de 
organisatorische eisen wel en niet van toepassing zijn op 
bijkantoren. Zo zal worden bepaald dat de voorschriften 
omtrent het productontwikkelingsproces niet van toepas-
sing zijn op bijkantoren van een beleggingsonderneming 
met zetel in een andere lidstaat. Artikel 16, achtste en 
negende lid, van MiFID II wordt geïmplementeerd in artikel 
4:87 van de Wft. Artikel 16, tiende lid, van MiFID II wordt 
geïmplementeerd in artikel 4:89a van de Wft. Deze artike-
len worden niet genoemd in de opsomming van artikel 4:1, 
tweede lid, van de Wft en worden daarom niet van toepas-
sing op bijkantoren gelegen in Nederland.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Voor de toelichting op de wijzigingen van de artikelen 4:11 
en 4:14 van de Wft wordt verwezen naar de toelichting op 
de wijzigingen van artikel 4:10 van de Wft.  
  
Artikel 4:14a  
Een centrale effectenbewaarinstelling als 
bedoeld in de verordening centrale effecten-
bewaarinstellingen beschikt over passende 
procedures voor het melden van inbreuken, 
bedoeld in artikel 65 van die verordening.  
Kamerstuk 34.204, nr. 3 
In het voorgestelde artikel 4:14a Wft wordt ter uitvoering 
van artikel 65, derde lid, van de verordening voorgeschre-
ven dat een centrale effectenbewaarinstelling dient te 
beschikken over passende procedures voor het melden 
van inbreuken.  
 
Artikel 4:15 
1. Een financiëledienstverlener die niet het 

bedrijf van financiële instelling132, bank  of 
verzekeraar uitoefent, richt de bedrijfsvoe-
ring zodanig in dat deze een beheerste en 
integere uitoefening van zijn bedrijf waar-
borgt. 133 134 135  

                                                 
132  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

opgemerkt dat in het eerste lid “financiële instelling” moet 
worden weggelaten. Het Ministerie van Financiën studeert 
hier nog op. (red.) 

133  Art. 46, lid 1 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in financiële instrumenten die tevens beleggings-
diensten verlenen zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, en 4:15, 
lid 1 en 3, Wft (red.). 

134  Art. 46, lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in rechten van deelneming in een beleggingsinstel-
ling of icbe zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, 4:15, lid 1, 4:17, 
lid 1, aanhef en sub b, en 4:20 Wft, voorzover zij adviseren 
over rechten van deelneming in henzelf onderscheidenlijk in 
door hen beheerde beleggingsinstellingen of icbe’s (red.). 

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot het eerste lid. Deze re-
gels hebben betrekking op: 
a. integriteit, waaronder wordt ver-

staan:136 
1°. het tegengaan van het begaan van 

strafbare feiten en andere wetsover-
tredingen door de financiëledienst-
verlener of zijn werknemers die het 
vertrouwen in de financiëledienst-
verlener of in de financiële markten 
kunnen schaden; en 

2°. het nemen van maatregelen met be-
trekking tot andere bij algemene 
maatregel van bestuur aan te wijzen 
onderwerpen die tot de integere uit-
oefening van het bedrijf van een fi-
nanciëledienstverlener worden ge-
rekend; en 

b. ordelijke en transparante financiële-
marktprocessen, zuivere verhoudingen 
tussen marktpartijen en zorgvuldige 
behandeling van cliënten en consu-
menten, waaronder wordt verstaan:137 
1°. het waarborgen van de informatie-

verstrekking aan cliënten of consu-
menten; en 

2°. het waarborgen van de zorgvuldige 
behandeling van cliënten of consu-
menten. 

3. In aanvulling op het ingevolge het tweede 
lid, aanhef en onderdeel b, bepaalde kun-
nen bij algemene maatregel van bestuur 
regels worden gesteld met betrekking tot 
het tegengaan van belangenconflicten 
tussen de financiëledienstverlener en cli-
enten en tussen cliënten onderling voor 
zover het gaat om het adviseren of be-
middelen in een verzekering met een be-
leggingscomponent door een financiële-
dienstverlener. 

4.  Het ingevolge het tweede lid, aanhef en 
onderdeel b, bepaalde is van overeen-
komstige toepassing op financiëledienst-
verleners die het bedrijf van financiële in-
stelling, bank  of verzekeraar uitoefenen. 
138 

                                                                          
135  Art. 46, lid 3 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 

adviseurs in financiële instrumenten als bedoeld in bijlage B 
bij de richtlijn beleggingsdiensten die tevens beheerders van 
icbe’s zijn, zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, 4:15, lid 1, 4:17, 
lid 1, aanhef en sub b, en 4:20 Wft (red.). 

136  Zie art. 28-29, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft (Bgfo) (red.). 

137  Zie art. 32-35i, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft (Bgfo) (red.). 

138  Art. 46, lid 1 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in financiële instrumenten die tevens beleggings-
diensten verlenen zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, en 4:15, 
lid 1 en 3, Wft (red.). 
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5. Het ingevolge het derde lid bepaalde is 
van overeenkomstige toepassing op fi-
nanciëledienstverleners die het bedrijf van 
verzekeraar uitoefenen voor zover het 
gaat om het aanbieden van of adviseren 
over een verzekering met een beleggings-
component. 

6.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het tweede lid 
bepaalde, indien de aanvrager aantoont 
dat daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat regels voor de bedrijfsvoering van financi-
ele dienstverleners en is gebaseerd op artikel 28 van de 
Wfd. 
Anders dan in artikel 28 van de Wfd wordt in dit artikel niet 
meer de formulering “administratieve organisatie en interne 
controleprocedures” (AO/IC) gehanteerd, maar wordt het 
begrip “bedrijfsvoering” voorgesteld. Zie hiervoor de toelich-
ting op artikel 4:14. Daarnaast wordt de formulering “stellen 
de toezichthouder in staat toezicht te houden op de nale-
ving van de bij of krachtens deze wet gestelde regels” niet 
overgenomen doch wordt uit oogpunt van terminologische 
consistentie de formulering “beheerste (…) uitoefening van 
zijn bedrijf waarborgt” voorgesteld. 
Bij artikel 3:17139 is toegelicht dat de bedrijfsvoering de 
volgende aspecten omvat: algemene aspecten (aspecten 
van de bedrijfsvoering die noch betrekking hebben op de 
integriteit, noch specifiek prudentieel noch specifiek ge-
dragstypisch van aard zijn), integriteitsaspecten, prudenti-
ele aspecten en gedragsaspecten. Financiële dienstverle-
ners staan niet onder prudentieel toezicht zodat de pruden-
tiële aspecten van de bedrijfsvoering voor hen niet relevant 
zijn. 
De algemene en gedragsaspecten hebben betrekking op 
een beheerste bedrijfsuitoefening. De integriteitsaspecten 
zien uiteraard op een integere bedrijfsuitoefening. Zoals is 
toegelicht bij artikel 3:17140 is het waarborgen van een 
beheerste en integere bedrijfsuitoefening primair de eigen 
verantwoordelijkheid van de financiële onderneming en is 
in het belang van die onderneming zelf. Artikel 4:15 gaat 
evenals de artikelen 4:14 en 3:17 uit van een doelgerichte 
of “principle based” benadering. Een financiële dienstverle-
ner zal zelf een analyse moeten maken van de risico’s en 
haar bedrijfsvoering daarnaar inrichten. Binnen de kaders 
van de op grond van het tweede lid bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur te stellen regels moet de 
financiële onderneming bepalen welke maatregelen in de 
bedrijfsvoering moeten worden getroffen gelet op de risi-
co’s die de onderneming loopt. 
Aan financiële dienstverleners zullen anders dan voor de 
andere financiële ondernemingen op grond van het tweede 

                                                 
139  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 243. 
140  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 243. 

lid in navolging van artikel 28 van de Wfd en het Bfd geen 
regels worden gesteld met betrekking tot de algemene 
aspecten van bedrijfsvoering. Wel kunnen op grond van het 
tweede lid nadere eisen worden gesteld aan gedragsas-
pecten die betrekking hebben op de beheerste bedrijfsuit-
oefening (zie hierna). Daarnaast zullen voor financiële 
dienstverleners de regels op grond van het tweede lid, 
onderdeel a, beperkt worden tot het tegengaan van strafba-
re feiten door de financiële dienstverleners en hun werk-
nemers en tot maatregelen met betrekking tot eventueel bij 
algemene maatregel van bestuur aan te wijzen onderwer-
pen. Dit is in lijn met artikel 28, derde lid, van de Wfd. 
Op grond van het eerste en tweede lid, onderdeel b, zullen 
voor financiële dienstverleners regels worden gesteld over 
de inrichting van de bedrijfsvoering met het oog op het 
waarborgen van de informatieverstrekking en zorgvuldige 
behandeling van cliënten en consumenten. Deze waarborg 
zal zijn gelegen in de het vastleggen van bepaalde gege-
vens, zoals dat ook op grond van artikel 28 van de Wfd in 
het Bfd is gebeurd. 
Naast het vereiste dat de inrichting van de bedrijfsvoering 
gericht moet zijn op integriteit, soliditeit en de zorgvuldige 
behandeling van cliënten en consumenten wordt van de 
financiële dienstverlener ingevolge diverse bepalingen in dit 
voorstel ook vereist dat zij een beleid voert, maatregelen 
neemt of handelingen verricht gericht op integriteit en de 
zorgvuldige behandeling van cliënten en consumenten.141 
De inrichting van de bedrijfsvoering op grond van onderha-
vig artikel is ondersteunend daaraan. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Door de wijziging van de definitie van financiëledienstverle-
ner in artikel 1:1 vallen ook degenen die het bedrijf van 
financiële instelling, kredietinstelling of verzekeraar uitoefe-
nen onder de term “financiëledienstverlener”. Die financiële 
ondernemingen zijn ingevolge het in artikel 3:17 bepaalde 
al gehouden hun bedrijfsvoering zodanig in te richten dat 
een beheerste en integere uitoefening van het bedrijf ge-
waarborgd is en staan wat de algemene en integriteitsas-
pecten van de inrichting van de bedrijfsvoering betreft 
onder toezicht van DNB, zodat zij in het eerste lid van die 
norm worden uitgezonderd. De ingevolge het tweede lid, 
onderdeel b, conform de artikelen 28, tweede lid, van de 
Wfd en 14 en 15 van het Bfd te stellen regels gelden wél 
voor financiëledienstverleners die het bedrijf van financiële 
instelling, kredietinstelling of verzekeraar uitoefenen. Dit 
wordt in het nieuwe derde lid tot uitdrukking gebracht. 
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De voorgestelde aanpassing van artikel 4:15 verwerkt de in 
artikel 91 van MiFID II opgenomen wijziging van artikel 
13ter van de richtlijn verzekeringsbemiddeling.142 Het nieu-
we derde lid van artikel 4:15 bepaalt dat bij algemene 
maatregel van bestuur regels kunnen worden gesteld ten 
aanzien van het tegengaan van belangenconflicten tussen 
de financiëledienstverlener en cliënten en tussen cliënten 

                                                 
141  Zie bijvoorbeeld artt. 4:11, 4:20, 4:23 en 4:25, lid 1. 
142  Richtlijn nr. 2002/92/EG van het Europees parlement en de 

Raad van 9 december 2002 betreffende verzekeringsbemid-
deling (PBEG 2003, L 9). 
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onderling voor zover het gaat om het adviseren of bemid-
delen in een verzekering met een beleggingscomponent 
door een financiëledienstverlener. In de praktijk zal het 
veelal gaan om bemiddelaars in verzekeringen. Op grond 
van het vijfde lid (nieuw) kunnen bij algemene maatregel 
van bestuur eveneens regels worden gesteld ten aanzien 
van het tegengaan van belangenconflicten tussen de finan-
ciëledienstverlener en cliënten en tussen cliënten onderling 
indien het gaat om verzekeraars die een verzekering met 
een beleggingscomponent aanbieden of daarin adviseren.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de VVD-fractie, de SP-fractie en de CDA-
fractie vragen naar de reden om regels over belangencon-
flicten rond verzekeringen met een beleggingscomponent 
in een algemene maatregel van bestuur te regelen. De 
leden van de CDA-fractie vragen in dit verband tevens naar 
de relatie met het provisieverbod.  
De regels over belangenconflicten zijn voor beleggingson-
dernemingen opgenomen in de artikelen 4:14 en 4:88 van 
de Wft. Het voorgestelde artikel 4:88, vierde lid, van de Wft 
zal bij nota van wijziging vervallen. Voor verzekeringen met 
een beleggingscomponent zal een nieuwe paragraaf wor-
den geïntroduceerd in het wetsvoorstel ter implementatie 
van de richtlijn verzekeringsdistributie.143 Artikel 4:88, eer-
ste tot en met derde lid, van de Wft zal van overeenkomsti-
ge toepassing worden verklaard op financiëledienstverle-
ners die verzekeringen met een beleggingscomponent 
aanbieden of daarin adviseren.  
De regels over belangenconflicten zullen gedeeltelijk op 
wetsniveau worden opgenomen en gedeeltelijk op een 
lager niveau van regelgeving. Aangezien nog niet duidelijk 
is welke gedelegeerde handelingen de Europese Commis-
sie zal vaststellen met betrekking tot het voorkomen en 
beheersen van belangenconflicten wordt voorgesteld om 
ook het derde lid van artikel 4:88 van de Wft van overeen-
komstige toepassing te verklaren, zodat bij of krachtens 
algemene maatregel van bestuur regels kunnen worden 
gesteld met betrekking tot het beleid ter zake van het voor-
komen en beheersen van belangenconflicten. De provisie-
regels dienen te voorkomen dat er belangenconflicten 
ontstaan tussen de beleggingsonderneming en haar cliën-
ten. Indien de provisieregels niet worden nageleefd, kan 
eveneens sprake zijn van overtreding van de artikelen 4:14 
en 4:88 van de Wft (voorkomen en beheersen van belan-
genconflicten).  
 
Handelingen II, 2016-2017, nr. 101, nr 26, 12 sept. 2017  
Minister Dijsselbloem: Mevrouw De Vries heeft gevraagd 
naar het provisieverbod. We hebben in Nederland natuurlijk 
een provisieverbod dat geldt voor niet-professionele beleg-
gers, voor retail klanten. Aangezien de markt voor professi-
onele beleggers vooral internationaal wordt bepaald, geldt 
het Nederlandse provisieverbod niet voor het verlenen van 
diensten aan professionele beleggers. Daarbij mag je een 
en ander gewoon nog in rekening brengen, of koppelen 
aan het product, om precies te zijn. Voor het adviseren en 

                                                 
143  Richtlijn nr. 2016/97/EU van het Europees Parlement en de 

Raad van 20 januari 2016 betreffende verzekeringsdistributie 
(herschikking) (PbEU 2016, L 26).  

beheren van individuele vermogens van professionele 
beleggers is dus aangesloten bij MiFID II. De beleggings-
onderneming dient ontvangen provisies in een dergelijk 
geval volledig door te geven aan de professionele beleg-
ger. Het Nederlandse provisieverbod is naar mijn indruk 
zonder grote problemen en met een goed draagvlak inge-
voerd. De concurrentiepositie van beleggingsondernemin-
gen met zetel in Nederland is er ook niet door aangetast. 
Mij zijn geen geluiden bekend dat het provisieverbod dat 
we in Nederland kennen tot problemen heeft geleid voor 
beleggingsondernemingen. 
 
Kamerstuk 34.583, nr. C 
De leden van de D66-fractie vragen wat betreft artikel 4:15 
van de Wft (onderdeel AAA van het wetsvoorstel) of de titel 
«verzekering» geschikt is voor producten met een beleg-
gingscomponent. 
De term «verzekering met een beleggingscomponent» 
wordt in geheel Europa gehanteerd en is afkomstig uit de 
richtlijn verzekeringsdistributie. Het kan bijvoorbeeld gaan 
om een kapitaalverzekering waarbij de cliënt kapitaal op-
bouwt voor een studie, het aflossen van een hypotheek of 
voor een aanvullend pensioen. Het bedrag dat wordt opge-
bouwd kan op de einddatum (deels) gegarandeerd zijn, 
maar kan ook volledig afhankelijk worden gesteld van de 
waarde die de beleggingen hebben op de uitkeringsdatum. 
Het gaat in beide gevallen om een levensverzekering 
(veelal met een overlijdensrisicoverzekering). Indien de 
verzekerde komt te overlijden tijdens de looptijd wordt door 
de verzekeraar een bepaald bedrag uitgekeerd. Dit bedrag 
kan ook afhankelijk zijn van de waarde van de beleggingen. 
De adviseur dient voorafgaand aan het sluiten van een 
verzekeringsovereenkomst de cliënt te informeren over de 
belangrijkste kenmerken van een verzekering met een 
beleggingscomponent en de voorgestelde beleggingsstra-
tegie alsmede een toelichting te geven en te waarschuwen 
over de risico’s verbonden aan de verzekering met een 
beleggingscomponent en de voorgestelde beleggingsstra-
tegie. De adviseur dient de cliënt duidelijk uit te leggen dat 
de betaalde premies worden belegd en dat het bedrag dat 
wordt uitgekeerd op de einddatum afhankelijk is van de 
waarde van de beleggingen op dat moment. Door deze 
informatie zal het voor een cliënt duidelijk zijn dat het op-
gebouwde kapitaal op de einddatum bij een verzekering 
met een beleggingscomponent niet gegarandeerd is. 
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Artikel 4:15a144  
1. Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling, beleggingsmaatschappij, beheerder 
van een icbe, maatschappij voor collectie-
ve belegging in effecten, beleggingson-
derneming, bewaarder van een icbe, fi-
nanciëledienstverlener of pensioenbe-
waarder beschikt over procedures en 
maatregelen die waarborgen dat natuurlij-
ke personen die in Nederland werkzaam 
zijn onder haar verantwoordelijkheid en 
wier werkzaamheden het risicoprofiel van 
de onderneming wezenlijk kunnen beïn-
vloeden of die zich rechtstreeks bezig-
houden met het verlenen van financiële 
diensten, een eed of belofte afleggen.  

2. Een financiële onderneming als bedoeld 
in het eerste lid draagt er zorg voor dat de 
in dat lid bedoelde eed of belofte wordt 
nageleefd.  

3. Het eerste lid is niet van toepassing op 
natuurlijke personen als bedoeld in artikel 
4:9 die reeds in het kader van de ge-
schiktheid een eed of belofte afleggen.  

4. Bij ministeriële regeling kunnen nadere 
regels worden gesteld met betrekking tot 
de eed of belofte, bedoeld in het eerste lid.  

Kamerstuk 33.918, nr. 3 
In dit onderdeel - en het nieuwe artikel 3:17b - wordt een 
eed of belofte geïntroduceerd voor bepaalde medewerkers 
van financiële ondernemingen. Voor een nadere toelichting 
wordt verwezen naar paragraaf 2, onder a en c, van het 
algemeen deel van de toelichting.  

                                                 
144  De invoeging van art. 4:15a treedt volgens Stb. 2014, nr. 534 

niet in werking op 1 januari 2015, maar pas op 1 april 2015. 
Dit wordt als volgt toegelicht: “Artikel XVIIA en artikel I, on-
derdelen T, subonderdeel 1, U tot en met Uc, W tot en met 
BB, FFa, II, subonderdelen 1 en 3, VV, WW, KKK, subonder-
delen 1, voor wat betreft de invoeging van «3:17b, eerste tot 
en met derde en vijfde lid» en «3:17c, eerste en derde lid», 
en 2, en LLL, subonderdelen 1, voor wat betreft de invoeging 
van «3:17b, eerste tot en met derde en vijfde lid» en «3:17c, 
eerste en derde lid», en 2, zullen op 1 april 2015 in werking 
treden. Deze onderdelen hebben betrekking twee nauw sa-
menhangende onderwerpen: de invoering van eisen van ge-
schiktheid en betrouwbaarheid voor een nieuwe doelgroep en 
op de invoering van de eed of belofte voor een nieuwe doel-
groep. Het betreft respectievelijk personen werkzaam onder 
verantwoordelijkheid van een bank of verzekeraar met zetel 
in Nederland, die een leidinggevende functie vervullen direct 
onder het echelon van de beleidsbepalers en verantwoorde-
lijk zijn voor natuurlijke personen wier werkzaamheden het ri-
sicoprofiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloe-
den en natuurlijke personen die in Nederland werkzaam zijn 
onder verantwoordelijkheid van een financiële onderneming 
en wier werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming 
wezenlijk kunnen beïnvloeden of die zich rechtstreeks bezig-
houden met het verlenen van financiële diensten. Omdat de-
ze nieuwe regels aanzienlijke inspanningen vergen van de 
betrokken ondernemingen, is ervoor gekozen hen enige tijd te 
geven om aan de nieuwe vereisten te kunnen voldoen.” 
(red.).  

In het eerste en tweede lid van artikel 4:15a wordt voorge-
schreven dat een financiële onderneming, waarvan de 
beleidsbepalers en interne toezichthouders ingevolge 
artikel 4:9, eerste lid, van de Wft worden getoetst op hun 
geschiktheid, borgt dat bepaalde medewerkers verklaren 
dat zij moreel en ethisch zullen handelen en zich hier ook 
naar gedragen. Het betreft de in Nederland werkzame 
medewerkers van een beheerder van een beleggingsinstel-
ling, beleggingsmaatschappij, beheerder van een icbe, 
maatschappij voor collectieve belegging in effecten, beleg-
gingsonderneming, bewaarder van een icbe, financiële-
dienstverlener of pensioenbewaarder wier werkzaamheden 
het risicoprofiel van de onderneming wezenlijk kunnen 
beïnvloeden of die zich rechtstreeks bezighouden met het 
verlenen van beleggingsdiensten. Voor een nadere toelich-
ting wordt verwezen naar de toelichting bij het correspon-
derende nieuwe artikel 3:17b. In afwijking hiervan wordt het 
volgende opgemerkt over de afbakening in het eerste lid 
van de groep medewerkers die financiële diensten verleent. 
Het gaat bij deze groep - anders dan de omschrijving mo-
gelijkerwijs doet vermoeden - niet alleen om degenen 
werkzaam bij financiëledienstverleners, maar ook om de-
genen werkzaam bij overige financiële ondernemingen die 
financiële diensten verlenen en waarvan de beleidsbepa-
lers en interne toezichthouders ingevolge artikel 4:9, eerste 
lid, van de Wft worden getoetst op hun geschiktheid.145  
Voor de volledigheid wordt voorts het volgende opgemerkt. 
Ingevolge het derde lid van artikel 4:15a ziet de eed of 
belofte uit het eerste lid - evenals de eed of belofte uit 
artikel 3:17b, eerste lid – enkel op een afgebakende groep 
‘gewone medewerkers’. Anders dan in het derde lid van 
artikel 3:17b richt de uitzondering van degenen die reeds in 
het kader van de geschiktheidstoetsing een eed of belofte 
dienen af te leggen en na te leven, zich alleen op de be-
leidsbepalers en interne toezichthouders, zoals bedoeld in 
artikel 4:9, en niet tevens op de personen werkzaam bij een 
bank of verzekeraar die verantwoordelijk zijn voor degenen 
wier werkzaamheden het risicoprofiel van de onderneming 
wezenlijk kunnen beïnvloeden. Artikel 4:15a heeft immers 
geen betrekking op medewerkers van banken of verzeke-
raars maar op medewerkers van andere financiële onder-
nemingen.  
 

                                                 
145  Beheerder van een beleggingsinstelling, beleggingsmaat-

schappij, beheerder van een icbe, maatschappij voor collec-
tieve belegging in effecten, beleggingsonderneming, bewaar-
der van een icbe of pensioenbewaarder. 
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Artikel 4:16 146  
1. Indien een financiële onderneming werk-

zaamheden uitbesteedt aan een derde, 
draagt die financiële onderneming er zorg 
voor dat deze derde de ingevolge dit deel 
met betrekking tot die werkzaamheden op 
de uitbestedende financiële onderneming 
van toepassing zijnde regels naleeft. 147 

2.  Een beheerder van een beleggingsinstel-
ling, beheerder van een icbe, bewaarder, 
betaalinstelling of elektronischgeldinstel-
ling besteedt bij algemene maatregel van 
bestuur aan te wijzen werkzaamheden niet 
uit.148 

3.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur:149 
a.  worden in verband met het toezicht op 

de naleving van het ingevolge dit deel 
bepaalde, regels gesteld met betrek-
king tot het uitbesteden van werk-
zaamheden door financiële onderne-

                                                 
146  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

opgemerkt dat, gelet op artikel 4:12 Wft, artikel 4:16 Wft over 
uitbesteding ook van toepassing is op icbe's met zetel in een 
andere lidstaat en belegginginstellingen met zetel in een aan-
gewezen staat en de daaraan verbonden beheerders en be-
waarders. De vraag werd gesteld of dat wel in overeenstem-
ming is met de richtlijn beleggingsinstellingen (richtlijn nr. 
85/611/EEG) en de gedachte achter het "aangewezen staten 
regime" (red.).   
Het Ministerie van Financiën heeft geantwoord: Het is inder-
daad zo dat artikel 4:16 Wft ook van toepassing is op de zgn. 
paspoorthouders en de beleggingsinstellingen met zetel in 
een aangewezen staat (en daaraan verbonden beheerders 
en bewaarders). Het effect daarvan is echter beperkt - op 
grond van artikel 4:16, eerste lid, Wft is de betreffende finan-
ciële onderneming gehouden ervoor te zorgen dat de derde 
de regels naleeft die ook op de betreffende onderneming van 
toepassing zijn (zie ook de toelichting op artikel 4:12, kamer-
stuk 29 708, nr. 19, p. 503). Met andere woorden: regels die 
niet voor de financiële onderneming zelf gelden, gelden ook 
niet voor de derde. Aangezien de regels voor deze beleg-
gingsinstellingen beperkt zijn, zullen ook voor derden bij uit-
besteding slechts in beperkte mate regels gelden. Voor icbe's 
met zetel in een andere lidstaat betekent dat bijvoorbeeld dat 
als het maken van reclame wordt uitbesteed, de derde zich 
aan de voor de icbe geldende regels voor reclame-uitingen 
moet houden. De richtlijn beleggingsinstellingen staat daar-
aan niet in de weg. Het tweede en derde lid van artikel 4:16 
Wft worden voor de paspoorthouders en beleggingsinstellin-
gen met zetel in een aangewezen staat etc. in het Bgfo niet 
uitgewerkt (zie art. 36 Bgfo; zie ook het Btb 2005 ) (red.).  

147  Art. 52 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat  herverze-
keringsbemiddelaars zijn vrijgesteld van artt. 4:16, lid 1, 4:17, 
lid 1, en 4:99, Wft en, indien ten minste een van de feitelijk 
leidinggevenden van de betreffende herverzekeringsbemid-
delaar minimaal 3 jaar relevante werkervaring heeft, van artt. 
5 t/m 7, Bgfo. Voorzover zij adviseren of bemiddelen zijn her-
verzekeringsbemiddelaars tevens vrijgesteld van art. 4:72, 
onderscheidenlijk 4:73, Wft (red.). 

148  Zie art. 36-38j, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft (Bgfo) (red.). 

149  Zie art. 36-38j, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen Wft (Bgfo) (red.). 

mingen; 
b.  worden regels gesteld met betrekking 

tot de beheersing van risico’s die ver-
band houden met het uitbesteden van 
werkzaamheden door beheerders van 
beleggingsinstellingen, beheerders van 
icbe’s, bewaarders en beleggingson-
dernemingen; en 

c.  worden regels gesteld met betrekking 
tot de tussen een beheerder van een 
beleggingsinstelling, beheerder van 
een icbe, bewaarder, of beleggingson-
derneming en de derde te sluiten over-
eenkomst inzake het uitbesteden van 
werkzaamheden. 

4. Het ingevolge dit artikel bepaalde is niet 
van toepassing op het uitbesteden van 
werkzaamheden door een bewaarder aan 
centrale effectenbewaarinstellingen als 
bedoeld in artikel 2, eerste lid, onder 1, 
van de verordening centrale effectenbe-
waarinstellingen en centrale effectenbe-
waarinstellingen met zetel in een staat die 
geen lidstaat is als bedoeld in artikel 2, 
eerste lid, onder 2.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Op grond van dit artikel is een financiële onderneming die 
bepaalde werkzaamheden aan een derde uitbesteedt, 
bijvoorbeeld een deel van de werving van consumenten of 
cliënten, er ook voor verantwoordelijk dat deze derde daar-
bij de regels die ingevolge dit deel met betrekking tot die 
werkzaamheden voor de financiële onderneming zelf gel-
den, naleeft. Dit betekent dat de overtreding van zo’n bepa-
ling door die derde een overtreding van artikel 4:16 door de 
financiële onderneming kan opleveren. Onder uitbesteding 
wordt verstaan het laten uitvoeren van werkzaamheden 
door derden. Met uitbesteding aan een derde wordt overi-
gens uitdrukkelijk niet het inschakelen van een bemiddelaar 
beoogd. 
Deze bepaling beoogt geenszins onmogelijk te maken dat 
marktpartijen werkzaamheden diensten uitbesteden aan 
derden. Dit kan immers economisch zeer goed te recht-
vaardigen zijn. Deze uitbesteding mag er echter niet toe 
leiden dat door uitbesteding het toezicht door AFM wordt 
bemoeilijkt of dat de bepalingen van dit deel op eenvoudige 
wijze kunnen worden ontdoken. De zorgplicht omvat voorts 
het element dat de financiële onderneming bij de selectie 
van degene aan wie zij bepaalde werkzaamheden uitbe-
steedt, de nodige zorgvuldigheid in acht moet nemen. Het 
tweede lid voorziet in de mogelijkheid om bij algemene 
maatregel van bestuur bepaalde werkzaamheden aan te 
wijzen die de financiële onderneming niet mag uitbesteden. 
Daarnaast worden op grond van het derde lid regels ge-
steld ten aanzien van de voorwaarden waaronder uitbeste-
ding kan plaatsvinden, bijvoorbeeld dat werkzaamheden 
alleen kunnen worden uitbesteed indien dat schriftelijk is 
vastgelegd. 
Artikel 4:16 is gebaseerd op artikel 39 van de Wfd. De 
regels omtrent uitbesteding van de artikelen 27 en 76 van 
het Btb 2005 zullen in de algemene maatregel van bestuur 
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worden vastgesteld. In de overige toezichtwetten is geen 
bepaling opgenomen over het uitbesteden van werkzaam-
heden. Wel bestaan toezichthouderregels met betrekking 
tot uitbesteding. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 34 
Het tweede lid van artikel 4:16 voorziet in de mogelijkheid 
om bij algemene maatregel van bestuur werkzaamheden 
aan te wijzen die niet mogen worden uitbesteed. Met deze 
wijziging wordt geregeld dat in de algemene maatregel van 
bestuur op grond van dit artikel alleen voor beheerders 
werkzaamheden kunnen worden aangewezen die niet 
mogen worden uitbesteed. Deze aanwijzing zal conform 
artikel 27, tweede lid, van het Btb 2005 worden opgenomen 
in een algemene maatregel van bestuur op grond van het 
Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen. Voor 
clearinginstellingen, kredietinstellingen en verzekeraars 
zullen werkzaamheden die niet mogen worden uitbesteedt 
worden aangewezen in een algemene maatregel van be-
stuur op grond van het Deel Prudentieel toezicht financiële 
ondernemingen. Zie ook artikel 3:18. 
In het derde lid van artikel 4:16 wordt de grondslag opge-
nomen voor het stellen van nadere regels met betrekking 
tot het uitbesteden van werkzaamheden. De voorgestelde 
wijziging beoogt duidelijkheid te scheppen in de toedeling 
van het toezicht op de nader te stellen regels met betrek-
king tot het uitbesteden van werkzaamheden. Zie ook de 
(toelichting op) artikel 3:18, derde lid. 
Voorgesteld wordt de vergunningverlenende toezichthou-
der het toezicht te laten houden op de naleving van de 
regels met betrekking tot de beheersing van risico’s die 
verband houden met het uitbesteden van werkzaamheden. 
Dit wordt tot uitdrukking gebracht in het derde lid, onder-
deel b, van artikel 4:16. Daarnaast wordt in onderdeel c 
voorzien in een grondslag voor het stellen van regels ten 
aanzien van de door beheerders en bewaarders te sluiten 
overeenkomst inzake het uitbesteden van werkzaamheden. 
Voor beleggingsondernemingen en financiëledienstverle-
ners wordt niet voorzien in een grondslag voor het stellen 
van regels met betrekking tot de beheersing van risico’s die 
verband houden met de uitbesteding of een met de derde 
te sluiten overeenkomst. De Wte 1995 en Wfd en de daar-
op gebaseerde regelgeving voorzien niet in dergelijke 
regels. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
De MiFID en de uitvoeringsrichtlijn MiFID schrijven regels 
voor met betrekking tot het uitbesteden van werkzaamhe-
den door beleggingsondernemingen. Deze regels zullen 
voor het grootste deel door middel van een algemene 
maatregel van bestuur worden vastgesteld. Met de voorge-
stelde wijziging worden in artikel 4:16, derde lid, onderde-
len b en c, van de wet de daarvoor benodigde grondslagen 
opgenomen.  
 
Kamerstuk 31.086, nr. 10  
Deze wijziging beoogt een grondslag te creëren voor de 
omzetting van artikel 13, vijfde lid, tweede volzin, van de 
MiFID.  
 

Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Door de invoeging van «de betaaldienstverlener» in artikel 
4:16, tweede lid, van de Wft, wordt een wettelijke grondslag 
opgenomen voor de aanwijzing bij algemene maatregel van 
bestuur van werkzaamheden die door een betaaldienstver-
lener niet mogen worden uitbesteed. Deze wijziging houdt 
verband met een technische omissie bij de implementatie 
van Richtlijn 2007/64/EG van het Europees Parlement en 
de Raad van de Europese Unie betreffende betalingsdien-
sten in de interne markt (PbEU L 319). Per abuis was deze 
wijziging niet opgenomen in het implementatiewetsvoorstel. 

150  
 
Kamerstuk 32.826 nr 7  
Het negende subonderdeel van dit onderdeel zorgt ervoor 
dat artikel 4:16, tweede lid, van de Wet op het financieel 
toezicht ook van toepassing is op elektronischgeldinstellin-
gen. Ingevolge dat lid kunnen regels worden gesteld ten 
aanzien van werkzaamheden die door de instelling niet 
uitbesteed mogen worden.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:16 wordt ten eerste technisch aangepast in ver-
band met de wijziging van de definitie van beleggingsinstel-
ling. Ten tweede strekt de aanpassing van artikel 4:16 tot 
implementatie van de artikelen 20 en 21, elfde lid, van de 
richtlijn. Deze artikelen bevatten de regels met betrekking 
tot het uitbesteden van taken door de beheerder en de 
bewaarder. In het Bgfo en het Bpr wordt ingevuld welke 
werkzaamheden niet kunnen worden uitbesteed en onder 
welke voorwaarden uitbesteding mogelijk is.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Zie de toelichting bij artikel 4:9 (red.).  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Voor een toelichting op de voorgestelde wijzigingen in het 
derde lid wordt verwezen naar onderdeel T. Het vierde lid 
verwerkt het nieuwe artikel 22bis, vierde lid, van de richtlijn 
icbe’s. In artikel 4:16, vierde lid, wordt bepaald dat het 
ingevolge artikel 4:16 bepaalde niet van toepassing is op 
het uitbesteden van werkzaamheden door een bewaarder 
aan centrale effectenbewaarinstellingen als bedoeld in 
artikel 2, eerste lid, onder 1, van de verordening centrale 
effectenbewaarinstellingen en centrale effectenbewaarin-
stellingen met zetel in een staat die geen lidstaat is als 
bedoeld in artikel 2, eerste lid, onder 2.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
In artikel 4:16, tweede lid, kan «beleggingsonderneming» 
komen te vervallen omdat de regels met betrekking tot 
uitbesteding zijn opgenomen in de artikelen 30 tot en met 
32 van de gedelegeerde verordening richtlijn markten voor 
financiële instrumenten 2014 inzake organisatorische ei-
sen.  
 

                                                 
150  Kamerstuk 31.892, nr. A.  
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Artikel 4:17 151  
1.  Een beheerder van een icbe, beleggings-

onderneming152 die beleggingsdiensten 
verleent, een betaaldienstverlener, clea-
ringinstelling of financiëledienstverlener 
draagt zorg voor een adequate behande-
ling van klachten van cliënten, consumen-
ten of deelnemers over betaaldiensten, fi-
nanciële diensten of financiële producten 
van de financiële onderneming. Hiertoe: 
a.  beschikt de financiële onderneming 

over een interne klachtenprocedure, 
gericht op een spoedige en zorgvuldige 
behandeling van klachten; en 

b. is de financiële onderneming aangeslo-
ten bij een door Onze Minister op 
grond van artikel 16, eerste lid, van de 
Implementatiewet buitengerechtelijke 
geschillenbeslechting consumenten 
aangewezen instantie tot beslechting 
van geschillen met betrekking tot be-
taaldiensten, financiële diensten of fi-
nanciële producten van de financiële 
onderneming, tenzij er geen zodanige 
instantie is. 153 154 155 

2.  Het eerste lid, onderdeel b, is niet van 
toepassing op financiële ondernemingen 
voorzover zij: 
a.  beleggingsdiensten uitsluitend voor 

professionele beleggers verlenen; of 

                                                 
151  Art. 43, lid 6 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 

aanbieders van zorgverzekeringen als bedoeld in art. 1, sub 
b, van de Zorgverzekeringswet zijn vrijgesteld van art. 4:17, 
lid 1, Wft en artt. 57, lid 1, aanhef en sub c, en 77, lid 1, aan-
hef en sub c, Bgfo (red.). 

152  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-
gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 

153  Art. 46, lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in rechten van deelneming in een beleggingsinstel-
ling of icbe zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, 4:15, lid 1, 4:17, 
lid 1, aanhef en sub b, en 4:20 Wft, voorzover zij adviseren 
over rechten van deelneming in henzelf onderscheidenlijk in 
door hen beheerde beleggingsinstellingen of icbe’s (red.). 

154  Art. 46, lid 3 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in financiële instrumenten als bedoeld in bijlage B 
bij de richtlijn beleggingsdiensten die tevens beheerders van 
icbe’s zijn, zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, 4:15, lid 1, 4:17, 
lid 1, aanhef en sub b, en 4:20 Wft (red.). 

155  Art. 52 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat  herverze-
keringsbemiddelaars zijn vrijgesteld van artt. 4:16, lid 1, 4:17, 
lid 1, en 4:99, Wft en, indien ten minste een van de feitelijk 
leidinggevenden van de betreffende herverzekeringsbemid-
delaar minimaal 3 jaar relevante werkervaring heeft, van artt. 
5 t/m 7, Bgfo. Voorzover zij adviseren of bemiddelen zijn her-
verzekeringsbemiddelaars tevens vrijgesteld van art. 4:72, 
onderscheidenlijk 4:73, Wft (red.). 

b.  optreden als clearinginstelling. 
3. Bij algemene maatregel van bestuur156 

kunnen regels worden gesteld met be-
trekking tot de afhandeling van klachten. 
Voorts kunnen, in aanvulling op de Im-
plementatiewet buitengerechtelijke ge-
schillenbeslechting consumenten157 ge-
stelde regels, bij algemene maatregel van 
bestuur nadere regels worden gesteld met 
betrekking tot de aan instanties of proce-
dures tot buitengerechtelijke beslechting 
van geschillen als bedoeld in het eerste 
lid, onderdeel b, te stellen eisen, alsmede 
regels met betrekking tot de door die in-
stanties aan Onze Minister te verstrekken 
informatie. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De verplichting voor beheerders, beleggingsondernemin-
gen, financiële dienstverleners, financiële instellingen met 
verklaring van ondertoezichtstelling, kredietinstellingen en 
verzekeraars om te voorzien in een adequate behandeling 
van klachten is thans geregeld in artikel 37 van de Wfd,158 
8, derde lid, onderdeel h, en 29, eerste lid, van het Btb 
2005 en 31 van de Nadere Regeling gedragstoezicht effec-
tenverkeer 2002. De bepaling die hier wordt voorgesteld, is 
gebaseerd op artikel 37 van de Wfd. Voor clearinginstellin-
gen is deze verplichting nieuw. 
In de toelichting op artikel 37 van de Wfd is vermeld dat 
onder adequate behandeling van klachten zowel de klach-
tenprocedure als de geschillenprocedure valt.159 De klach-
tenprocedure als bedoeld in het eerste lid, onderdeel a, ziet 
op de behandeling van klachten binnen de financiële on-
derneming zelf. De financiële onderneming dient in haar 
organisatie zodanige maatregelen te treffen dat klachten 
spoedig en zorgvuldig afgehandeld kunnen worden. Een 
zorgvuldige behandeling omvat onder meer het voeren van 
een behoorlijke klachtenadministratie en een objectieve 
houding van de financiële onderneming ten aanzien van de 
klacht. Het is niet nodig dat de financiële onderneming voor 
al haar financiële diensten en producten aparte klachten-
procedures inricht. De financiële onderneming kan volstaan 
met één interne klachtenprocedure die voorziet in de be-
handeling van klachten over al haar financiële diensten en 
producten. 
De geschillenprocedure in het eerste lid, onderdeel b, 
betreft de afhandeling van geschillen bij een externe ge-
schilleninstantie. Met een geschil wordt een klacht bedoeld 
ten aanzien waarvan de cliënt en de financiële onderne-

                                                 
156  Zie art. 39-48, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen Wft (Bgfo) (red.). 
157  Art. 23 van de wet (Stb. 2015, nr. 160) bepaalt dat de wet 

alleen van toepassing is op procedures die bij een instantie 
tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting aanhangig zijn 
geworden op of na de datum van inwerkingtreding van deze 
wet. De datum van inwerkingtreding is door art. 24 van de wet 
bepaald op 9 juli 2015, nu de wet op 30 april 2015 in het 
Staatsblad is geplaatst (red.).  

158  Mede ter implementatie van de artikelen 10 en 11 van de 
richtlijn verzekeringsbemiddeling en 14 van de richtlijn ver-
koop op afstand van financiële diensten aan consumenten.  

159  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 91. 
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ming geen overeenstemming over een oplossing hebben 
bereikt. Voor de afhandeling van geschillen dient de finan-
ciële onderneming aangesloten te zijn bij een door de 
Minister van Financiën erkende geschilleninstantie, indien 
een zodanige instantie bestaat. Zoals in de toelichting op 
artikel 37 van de Wfd al is aangegeven, kan het voorkomen 
dat een financiële onderneming zich bij meerdere erkende 
geschilleninstanties moet aansluiten, omdat er geen erken-
de geschilleninstantie bestaat die het gehele scala van 
dienstverlening van de onderneming omvat.160 
Het tweede lid bepaalt dat de verplichte aansluiting bij een 
erkende geschilleninstantie niet geldt voor beheerders en 
beleggingsondernemingen. Onder de Wte 1995 en Wtb 
bestaat een dergelijke verplichting niet. Vanwege het feit 
dat clearinginstellingen uitsluitend de zakelijke markt be-
dienen wordt verplichte aansluiting bij een erkende geschil-
leninstantie voor deze financiële ondernemingen niet nood-
zakelijk geacht. 
Bij algemene maatregel van bestuur kunnen regels worden 
gesteld met betrekking tot de afhandeling van de klachten 
en worden regels gesteld met betrekking tot de erkenning 
van geschilleninstanties. 
Op grond van de regels met betrekking tot erkenning zal 
een geschilleninstantie die uitsluitend de mogelijkheid biedt 
om bindende uitspraken te doen niet voor erkenning in 
aanmerking komen, zoals dat ook in het Bfd is bepaald. 
Een verplichte aansluiting bij een erkende geschilleninstan-
tie die geschillen uitsluitend beslecht door middel van bin-
dend advies zou immers in strijd zijn met het grondrecht 
van toegang tot de rechter dat is vastgelegd in artikel 17 
van de Grondwet. Een geschilleninstantie zal alleen erkend 
kunnen worden als de beslechting van een geschil door die 
geschilleninstantie ook kan resulteren in een niet-bindend 
advies. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Door de wijziging van de term “financiëledienstverlener” in 
artikel 1:1 vallen financiële instellingen, kredietinstellingen 
en verzekeraar onder de term “financiëledienstverlener” 
zodat deze financiële ondernemingen niet afzonderlijk 
hoeven te worden genoemd in de aanhef van het eerste lid 
van artikel 4:17. 
In het tweede lid van artikel 4:17 wordt de uitzondering op 
de verplichte aansluiting bij een erkende geschilleninstantie 
voor beleggingsondernemingen uitgebreid tot het adviseren 
over financiële instrumenten. Hiermee wordt de reikwijdte 
van de verplichtingen van de Wte 1995 gehandhaafd.161 
In de algemene maatregel van bestuur op grond van het 
derde lid zullen de artikelen 53 tot en met 58 van het Bfd 
worden overgenomen. Deze artikelen hebben niet alleen 
betrekking op de erkenning van geschilleninstanties maar 
ook op de behandeling van geschillen door erkende ge-
schilleninstanties en de door erkende geschilleninstanties 
aan onze Minister te verstrekken informatie. Door middel 
van de wijziging in het derde lid van artikel 4:17 wordt een 
grondslag voor die bepalingen gecreëerd. 
 

                                                 
160  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 91. 
161  Zie ook Kamerstuk 29.708, nr. 19, p. 507 en 508. 

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
eze wijziging dient ter uitvoering van artikel 53, eerste lid, 
van de MiFID. Artikel 53, eerste lid, van de MiFID bepaalt 
dat de lidstaten de buitengerechtelijke beslechting van 
consumentengeschillen over beleggingsdiensten en ne-
vendiensten dienen te stimuleren.  
De verbetering van de bescherming van beleggers en een 
gelijk speelveld ten opzichte van andere financiële onder-
nemingen vormen aanleiding om artikel 4:17 van de wet te 
wijzigen en beleggingsondernemingen te verplichten om 
zich aan te sluiten bij een erkende geschilleninstantie. Met 
deze wijziging wordt aangesloten bij het systeem dat voor 
andere financiële ondernemingen op grond van artikel 4:17 
van de wet geldt. De uitzondering die voorheen voor beleg-
gingsondernemingen in artikel 4:17, tweede lid, van de wet 
was opgenomen komt hiermee gedeeltelijk te vervallen. 
Van de verplichte aansluiting worden uitgezonderd de 
beleggingsondernemingen die uitsluitend beleggingsdien-
sten verlenen voor professionele beleggers en beleggings-
ondernemingen die beleggingsactiviteiten verrichten. De 
geschillenregelingen zijn niet bedoeld voor deze categorie-
en beleggingsondernemingen, omdat uit hun activiteiten 
geen consumentengeschillen kunnen voortvloeien. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
In artikel I, onderdeel DDD, van de Wet implementatie 
MiFID is onder meer geregeld dat de verplichting om aan te 
sluiten bij een erkende (buitengerechtelijke) geschillenin-
stantie die is geïmplementeerd in artikel 4:17, eerste lid, 
onderdeel b, van de Wft alleen geldt voor beleggingson-
dernemingen die beleggingsdiensten verlenen voor cliën-
ten. Deze beperking volgt uit artikel 4:17, tweede lid, on-
derdeel b, van de Wft waarin beleggingsondernemingen die 
beleggingsactiviteiten verrichten worden uitgezonderd van 
de verplichte aansluiting bij een erkende (buitengerechtelij-
ke) geschilleninstantie, omdat deze activiteiten niet voor 
derden worden verricht en er dus geen cliëntengeschillen 
uit kunnen voortvloeien.  
Eenzelfde redenering gaat op in verband met de verplich-
ting om zorg te dragen voor een adequate behandeling van 
klachten van cliënten. Daarom wordt thans in artikel 4:17, 
eerste lid, aanhef, van de Wft geregeld dat zowel de ver-
plichting tot het voeren van een interne klachtenadministra-
tie als de verplichting aan te sluiten bij een erkende geschil-
leninstantie slechts gelden voor beleggingsondernemingen 
die beleggingsdiensten verlenen voor cliënten. Beleggings-
ondernemingen die louter beleggingsactiviteiten verrichten 
zijn daardoor reeds op grond van artikel 4:17, eerste lid, 
aanhef, van de Wft niet gehouden aan deze verplichtingen 
te voldoen. De uitsluiting voor beleggingsondernemingen 
die louter beleggingsactiviteiten verrichten in het tweede lid, 
onderdeel b, kan daarmee komen te vervallen.  
Deze gelegenheid wordt tevens aangegrepen om het 
woord «of», dat met de inwerkingtreding van evengenoemd 
artikel I, onderdeel DDD, van de Wet implementatie MiFID 
abusievelijk is komen te vervallen, weer op te nemen in 
onderdeel b.  
 
Kamerstuk 31.892, nr. 03 
Dit artikel dient ter implementatie van artikel 83, eerste lid, 
van de richtlijn betaaldiensten. 
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Kamerstuk 31.892, nr. 7 
Onderdeel AH was abusievelijk niet aangepast aan de 
laatste wijziging van artikel 4:17 van de Wet op het financi-
eel toezicht. Deze omissie is met de hier voorgestelde 
wijziging hersteld.  
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Door de wijziging van artikel 4:17, eerste lid, aanhef, van 
de Wft, wordt geborgd dat een betaaldienstverlener zorg 
draagt voor een adequate behandeling van klachten ter 
zake van alle betaaldiensten. Zonder toevoeging van «be-
taaldiensten» zou slechts een deel van de betaaldiensten 
onder de reikwijdte van artikel 4:17 vallen, namelijk uitslui-
tend die betaaldiensten die tevens zijn aan te merken als 
een financiële dienst.  
De toevoeging van betaaldiensten aan artikel 4:17, eerste 
lid, onderdeel b, heeft een vergelijkbare achtergrond. Zon-
der deze toevoeging is een betaaldienstverlener niet ver-
plicht om zich aan te sluiten bij een geschilleninstantie, 
althans niet voor zover het betaaldiensten betreft die niet 
ook zijn te kwalificeren als een financiële dienst. Deze 
wijziging houdt verband met een technische omissie bij de 
implementatie van Richtlijn 2007/64/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van de Europese Unie betreffende 
betalingsdiensten in de interne markt (PbEU L 319). Per 
abuis was deze wijziging niet opgenomen in het implemen-
tatiewetsvoorstel.162  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Op grond van artikel 100 van de herziene richtlijn beleg-
gingsinstellingen dienen de lidstaten ervoor te zorgen dat 
een efficiënte en doeltreffende klachten- en verhaalproce-
dures worden ingevoerd voor de buitengerechtelijke be-
slechting van consumentengeschillen betreffende de werk-
zaamheden van icbe’s. Voorgesteld wordt om artikel 4:17, 
eerste lid, onderdeel b, van toepassing te verklaren op 
beheerders die rechten van deelneming in beleggingsin-
stellingen aanbieden en niet alleen op beheerders die 
deelnemingsrechten in icbe’s aanbieden. Artikel 4:17, 
tweede lid, onderdeel a, zal daartoe vervallen. Dat wil 
zeggen dat een beheerder met zetel in Nederland die 
rechten van deelneming in een beleggingsinstelling (icbe of 
niet-icbe) aanbiedt, dient te zijn aangesloten bij een erken-
de geschilleninstantie die geschillen behandelt met betrek-
king tot financiële diensten.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De richtlijn kent geen verplichte geschillenprocedure voor 
deelnemers.  
Aangezien de richtlijn maximumharmonisatie is, kan een 
dergelijke verplichting niet worden opgelegd. Artikel 100 
van de richtlijn instellingen voor collectieve belegging in 
effecten kent een vergelijkbare verplichting wel. Ingevolge 
dit artikel dienen de lidstaten ervoor te zorgen dat een 
efficiënte en doeltreffende klachten- en verhaalprocedures 
worden ingevoerd voor de buitengerechtelijke beslechting 
van consumentengeschillen. Artikel 4:17 wordt derhalve 

                                                 
162  Kamerstuk 31.892, nr. A.  

beperkt tot beheerders van icbe’s.  
Voor zover beleggingsinstellingen eveneens aanbieden 
aan niet-professionele beleggers is de richtlijn minimum-
harmonisatie (artikel 43). De lidstaten mogen in dit geval, 
naast de regels van de richtlijn, nationale regels stellen. In 
Nederland wordt ervoor gekozen de beleggers in dit geval 
een vergelijkbaar beschermingsniveau te geven als bij 
icbe’s.  
Derhalve worden in dit artikel ook beheerders die rechten 
van deelneming aanbieden aan niet-professionele beleg-
gers toegevoegd. Op deze beheerders is artikel 4:17 Wft 
van toepassing.  
 
Kamerstuk 33.982 nr. 3 
1. Buitengerechtelijke geschillenbeslechting in consumen-
tenzaken  
Op 21 mei 2013 zijn twee Europese regelingen tot stand 
gebracht betreffende alternatieve geschillenbeslechting in 
consumentenzaken. De eerste betreft de richtlijn 2013/11 
van het Europees Parlement en de Raad betreffende alter-
natieve beslechting van consumentengeschillen en tot 
wijziging van verordening (EG) nr. 2006/2004 en richtlijn 
2009/22/EG (Pb EU L 165/ 63, hierna: de Richtlijn buiten-
gerechtelijke geschillenbeslechting consumenten, of: de 
richtlijn). De tweede betreft de verordening 524/2013 van 
het Europees Parlement en de Raad betreffende de «on-
line»-beslechting van consumentengeschillen (Pb EU L 
165/1, hierna: de Verordening ODR consumenten, of: de 
verordening). Genoemde regelingen zijn complementair. 
Alternatieve geschillenbeslechting duidt op geschillenbe-
slechting anders dan door de rechter. In het onderhavige 
wetsvoorstel en de daarbij behorende toelichting wordt 
deze vorm van geschillenbeslechting daarom aangeduid 
als «buitengerechtelijke geschillenbeslechting».  
De Verordening ODR consumenten voorziet in de oprich-
ting door de Europese Commissie van een platform voor 
zogenoemde «onlinegeschillenbeslechting». Het platform 
strekt zich uit tot transacties die door de consument via 
internet zijn aangegaan. Het platform functioneert als «ver-
wijsinstantie». Consument en ondernemer kunnen door 
middel hiervan eenvoudig terecht komen bij de instantie tot 
buitengerechtelijke geschillenbeslechting die in de lidstaat 
waar de ondernemer is gevestigd, kan beslissen op hun 
geschil. Het platform verwijst door naar instanties die vol-
doen aan de eisen gesteld in de Richtlijn buitengerechtelij-
ke geschillenbeslechting consumenten. De richtlijn is 
daarmee een voorwaarde voor het goed functioneren van 
het platform.  
De richtlijn verplicht lidstaten tot het voorzien in kwalitatief 
hoogstaande en voor de consument laagdrempelige, bui-
tengerechtelijke geschillenbeslechting in consumentenza-
ken. Het bevorderen van dergelijke buitengerechtelijke 
geschillenbeslechting op Europees niveau versterkt het 
vertrouwen van de consument en bevordert daarmee de 
werking van de interne markt. De doelstelling van de richt-
lijn is in dit licht van drieërlei aard. In alle lidstaten moet 
toegang zijn tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting 
voor alle soorten consumentengeschillen die onder het 
toepassingsbereik van de richtlijn vallen. De kwaliteit van 
deze geschillenbeslechting dient in alle lidstaten aan de 
hand van gelijke uitgangspunten te worden bepaald en 
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gewaarborgd. Consumenten dienen, ten slotte, door bedrij-
ven adequaat te worden voorgelicht over het bestaan van 
de mogelijkheden van buitengerechtelijke geschillenbe-
slechting.  
Nederland beschikt over een kwalitatief zeer hoogstaand 
systeem van buitengerechtelijke geschillenbeslechting, 
waarin de beslechting van consumentengeschillen centraal 
staat. Nederland is hiermee een voorbeeld voor andere 
lidstaten. De nieuwe Europese regelingen bevestigen dat 
de buitengerechtelijke geschillenbeslechting een waardevol 
alternatief is voor de beslechting van consumentengeschil-
len. Dit dient niet alleen in nationaal verband, maar ook 
internationaal te worden bevorderd, opdat consumenten 
ten volle kunnen profiteren van de mogelijkheden die de 
interne markt biedt.  
Dit wetsvoorstel strekt tot implementatie van de Richtlijn 
buitengerechtelijke geschillenbeslechting consumenten. 
Het uitgangspunt in deze wet is om zo veel mogelijk aan te 
sluiten bij het bestaande, succesvolle Nederlandse sys-
teem. De richtlijn moet uiterlijk op 9 juli 2015 in nationaal 
recht zijn omgezet. Er is een transponeringstabel als bijlage 
bij deze memorie van toelichting opgenomen, waaruit per 
richtlijnartikel blijkt of implementatie noodzakelijk is en zo 
ja, op welke wijze dit wordt voorgesteld. […] 
De richtlijn bestaat uit vijf hoofdstukken. In hoofdstuk 1 van 
de richtlijn zijn het onderwerp en het toepassingsgebied 
van de richtlijn bepaald. De richtlijn ziet op procedures voor 
buitengerechtelijke geschillenbeslechting in consumenten-
zaken. De consumentenzaken kunnen zowel verbintenis-
sen uit koopovereenkomsten of overeenkomsten tot het 
verrichten van diensten betreffen. De consument en de 
ondernemer dienen beide in de Unie woonachtig respectie-
velijk gevestigd te zijn. De richtlijn ziet op de buitengerech-
telijke beslechting van zowel nationale als grensoverschrij-
dende consumentengeschillen. De richtlijn ziet uitsluitend 
op procedures die door de consument tegen de onderne-
mer worden gestart en niet op procedures die de onderne-
mer start tegen de consument. De richtlijn is niet van toe-
passing op directe onderhandelingen tussen de consument 
en de ondernemer en evenmin op geschillen tussen con-
sumenten onderling. Het begrip buitengerechtelijke geschil-
lenbeslechting is in de richtlijn niet gedefinieerd. Blijkens de 
overwegingen bij de richtlijn worden hieronder alle vormen 
van buitengerechtelijke geschillenbeslechting begrepen, 
waaronder arbitrage, bindend advies, mediation niet bin-
dend advies en bijvoorbeeld procedures bij een ombuds-
man (overwegingen 19–21).  
Hoofdstuk 2 van de richtlijn bevat bepalingen inzake de 
toegang tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting en de 
kwaliteitseisen die van toepassing zijn op de buitengerech-
telijke geschillenbeslechtingsinstanties en – procedures. 
Voor het begrip van de reikwijdte van de richtlijn is het van 
belang om in ogenschouw te nemen dat lidstaten dienen te 
voorzien in toegang tot buitengerechtelijke geschillenbe-
slechting in consumentenzaken. De richtlijn verplicht tot 
volledige dekking in sectoraal en geografisch opzicht. Dat 
wil niet zeggen dat consument en ondernemer verplicht zijn 
aan deze wijze van geschillenbeslechting deel te nemen. 
De richtlijn verplicht lidstaten slechts tot het voorzien in een 
mogelijkheid daartoe. Het wil evenmin zeggen dat alle in 
Nederland gevestigde instanties of personen die zich bezig 

houden met buitengerechtelijke geschillenbeslechting aan 
de eisen van de richtlijn dienen te voldoen. Lidstaten mel-
den op grond van de richtlijn alleen die instanties aan, die 
aan de eisen van de richtlijn voldoen en die tezamen voor-
zien in de volledige dekking. Is er voor een geschil geen 
bijzondere buitengerechtelijke geschillenbeslechter aange-
wezen, dan kan in de toegang worden voorzien door een 
zogenaamde «vangnetinstantie»: een algemene instantie 
die in dergelijke zaken bevoegd is en fungeert als een 
sluitpost. Indien een instantie tot buitengerechtelijke ge-
schillenbeslechting niet alleen bevoegd is om de geschillen 
van de aangesloten ondernemers, maar ook die van de 
niet-aangesloten ondernemers in behandeling te nemen, 
wordt daarmee voldaan aan het vereiste van toegang; er 
hoeft in dat geval geen beroep te worden gedaan op de 
vangnetinstantie.  
De kwaliteitseisen in de richtlijn betreffen de met de buiten-
gerechtelijke geschillenbeslechting belaste personen, de 
instanties tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting en 
de procedures tot buitengerechtelijke geschillenbeslech-
ting. Deze eisen zijn geïnspireerd op onder meer de aan-
beveling van de Commissie van 30 maart 1998 betreffende 
de principes die van toepassing zijn op de organen die 
verantwoordelijk zijn voor de buitengerechtelijke beslech-
ting van consumentengeschillen (98/257/ EG) en de aan-
beveling van 4 april 2001 met betrekking tot de beginselen 
voor de buitengerechtelijke organen die bij de consensuele 
beslechting van consumentengeschillen betrokken zijn 
(2001/310/EG). Deze aanbevelingen worden hierna aan-
geduid als: de aanbevelingen van 30 maart 1998 en 4 april 
2001.  
Hoofdstuk 3 van de richtlijn behelst enerzijds informatiever-
plichtingen van buitengerechtelijke geschillenbeslechters 
en ondernemers op het terrein van buitengerechtelijke 
geschillenbeslechting en anderzijds de samenwerking 
tussen de verschillende nationale en internationale actoren 
betrokken bij buitengerechtelijke geschillenbeslechting. 
Hoofdstuk 4 betreft de wijze waarop instanties tot buitenge-
rechtelijke geschillenbeslechting in de zin van de richtlijn 
inzicht geven in hun werkwijze aan de bevoegde nationale 
instanties. Daarnaast ziet dit hoofdstuk op de wijze waarop 
de lidstaten hierover op hun beurt inzicht verschaffen aan 
de Europese Commissie. Hoofdstuk 5 betreft ten slotte de 
slotbepalingen van de richtlijn. […]  
Het Klachteninstituut financiële dienstverlening  
De Stichting Klachteninstituut financiële dienstverlening 
(Kifid) werd in 2007 opgericht door brancheorganisaties in 
de financiële sector en de Consumentenbond. Zij is het 
centrale klachteninstituut waar consumenten en financiële 
ondernemers in ons land terecht kunnen om hun geschillen 
te beslechten.  
Kifid is een onafhankelijk klachteninstituut. Het bestuur van 
het Kifid bestaat uit drie leden onder wie een onafhankelijke 
voorzitter. De geschillenbeslechting bij Kifid bestaat uit drie 
fasen: behandeling door de ombudsman, de Geschillen-
commissie en eventueel de Commissie van Beroep, alle 
met bijbehorende reglementen en faciliteiten. De ombuds-
man bemiddelt en doet een aanbeveling in het geval de 
bemiddeling niet slaagt. De Geschillencommissie beslist op 
basis van bindend en niet-bindend advies. De Commissie 
van Beroep beslist uitsluitend door bindend advies.  
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De dienstverlening van Kifid wordt volledig bekostigd door 
de aangesloten financiële ondernemingen. De consument 
betaalt geen bijdrage voor een advies van de ombudsman. 
Hij betaalt een vaste, beperkte bijdrage voor procedures bij 
de Geschillencommissie en de Commissie van Beroep.  
Voor de financiële onderneming in de zin van de Wet op 
het financieel toezicht (Wft) bestaat een plicht tot aanslui-
ting bij een door Onze Minister van Financiën erkende 
geschilleninstantie die geschillen behandelt met betrekking 
tot betaaldiensten, financiële diensten of financiële pro-
ducten van de financiële onderneming (artikel 4: 17 Wft). 
De eisen voor erkenning zijn uitgewerkt in het Besluit Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen Wft. Kifid is door 
Onze Minister van Financiën erkend als externe geschillen-
instantie. […] 
In artikel 16 van deze implementatiewet is de bevoegdheid 
opgenomen voor de Minister die het aangaat om een ge-
schilleninstantie aan te wijzen als instantie tot buitenge-
rechtelijke geschillenbeslechting als bedoeld in deze wet. 
Deze aanwijzingsbevoegdheid vervangt de bestaande 
bevoegdheid van de Minister van Financiën om een ge-
schilleninstantie te erkennen. Artikel 4:17, eerste lid, on-
derdeel b, van de Wet op het financieel toezicht (Wft) wordt 
in deze zin gewijzigd. Een financiële onderneming dient 
aangesloten te zijn bij een door de Minister van Financiën 
op grond van artikel 16 van de implementatiewet aangewe-
zen instantie tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting.  
Het derde lid bevat een grondslag om nadere regels te 
kunnen stellen bij algemene maatregel van bestuur ten 
aanzien van de instanties tot buitengerechtelijke geschil-
lenbeslechting. In de financiële sector gelden nu al vereis-
ten voor door de Minister van Financiën erkende geschil-
leninstanties, welke zijn opgenomen in het Hoofdstuk 7.2 
van het Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
Wft (BGfo). Een aantal van deze vereisten is tevens opge-
nomen in de implementatiewet. Deze vereisten zullen 
vervallen in het BGfo. Een aantal van de huidige vereisten 
is niet opgenomen in de implementatiewet. Ingevolge arti-
kel 17, eerste lid, onderdeel j, van de implementatiewet is 
het mogelijk dat in aanvulling op deze wet andere vereisten 
worden gesteld als voorwaarde voor aanwijzing van een 
instantie tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting.  
De reeds geldende aanvullende eisen voor geschillenin-
stanties voor klachten met betrekking tot financiële pro-
ducten en financiële diensten, zullen worden gehandhaafd 
in het BGfo. Zo gelden ingevolge het BGfo bijvoorbeeld 
eisen aan de financiering en het bestuur van instanties tot 
buitengerechtelijke geschillenbeslechting.  
In het BGfo zal tevens een voorziening worden getroffen 
voor het feit dat de kring van personen, bedoeld in artikel 
4:17, eerste lid, van de Wft ruimer is dan de kring van 
personen die op grond van dit wetsvoorstel hun geschil aan 
een geschilleninstantie kunnen voorleggen. In het wets-
voorstel is die kring beperkt tot in de Europese Unie woon-
achtige consumenten, terwijl op grond van artikel 4:17 Wft 
ook andere (natuurlijke) personen, ongeacht hun woon-
plaats, bij de geschilleninstantie terecht moeten kunnen. In 
het gewijzigde derde lid is hiervoor de grondslag opgeno-
men.  
De overige wijzigingen in het derde lid betreffen aanpas-
singen van de terminologie, zodat deze bepaling beter 

aansluit bij de gehanteerde begrippen in de implementatie-
wet. Zo wordt het begrip geschilleninstantie vervangen door 
instantie tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting.  
 
Kamerstuk 33.982, nr. 6 
De leden van de SP-fractie lezen dat de richtlijn geen grote 
veranderingen meebrengen, maar wel aanleiding vormt om 
bestaande procedures van de SGC, de Stichting Klachten-
instituut financiële dienstverlening (Kifid) en de Stichting 
Klachten en Geschillen Zorgverzekeringen (SKGZ) tegen 
het licht te houden. Kan de regering dit toelichten en aan-
geven wat er aangepast zal moeten worden en waarom? 
Begrijpen deze leden het verder goed dat de geschillenin-
stanties die onder de richtlijn vallen meer dan nu onder-
worpen worden aan toezicht door de Minister? Zo nee, hoe 
moeten zij de nieuwe rol van de Minister dan zien als het 
gaat om aanwijzing en controleren van rapportages?  
Voor de belangrijkste wijzigingen verwijs ik naar het ant-
woord op de vraag van de VVD-fractie in paragraaf 2.163 Of 
de rol van de bevoegde Minister wezenlijk wijzigt, verschilt 
per geschillenbeslechtingsinstantie. Voor de SGC geldt dat 
er reeds betrekkelijk nauwe banden zijn met ondergete-
kende. Ook de Minister van Financiën houdt reeds toezicht 
op de door hem aangewezen instanties: Kifid en de SKGZ 
voor wat betreft de aanvullende ziektekostenverzekeringen. 
Ook nu worden er in toezichtsarrangementen en regelge-
ving eisen gesteld die verband houden met de onafhanke-
lijkheid, onpartijdigheid en deskundigheid van de geschil-
lenbeslechters. Ook nu rapporteren de instanties tot bui-
tengerechtelijke geschillenbeslechting periodiek aan de 
onderscheidenlijke Ministers (op basis van de Erkennings-
regeling geschillencommissies consumenten-klachten 1997 
respectievelijk het Besluit gedragstoezicht financiële on-
dernemingen Wet op het financieel toezicht (Wft), para-
graaf 7.2). Het toekomstige toezicht wordt mede geschoeid 
op de leest van het voorliggende implementatievoorstel, 
opdat de Europese verplichtingen kunnen worden nageko-
men. Het zal inhoudelijk slechts beperkte wijzigingen on-
dergaan, gelet op de eisen die nu reeds op basis van ande-
re regelingen gelden. 
 
De leden van de CDA-fractie vragen naar de doeltreffend-
heid van de vangnetcommissie wanneer een consument 
niet terecht kan bij één van de bestaande instanties of bij 
één van de bijzondere geschillencommissies van de SGC. 
Klopt het dat wanneer een ondernemer niet bereid is mee 
te werken aan een beoordeling door deze vangnetcommis-
sie, de consument alsnog met lege handen staat? Zijn dan 
alle mogelijkheden van buitengerechtelijke geschillenbe-
slechting uitgeput?  
De Richtlijn ADR stelt buitengerechtelijke geschillenbe-
slechting niet verplicht. Dit is conform de Nederlandse inzet 
tijdens de onderhandelingen. De koepelorganisatie van de 
SGC is de afgelopen decennia opgebouwd op een privaat 
fundament van zelfregulering door marktpartijen. Deelne-
mende ondernemers onderscheiden zich van ondernemers 
die om hun moverende redenen niet participeren. Dit sys-
teem functioneert goed. In het implementatievoorstel is dit 

                                                 
163  Hieronder opgenomen (red.).  
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tot uitgangspunt genomen. Wanneer een ondernemer niet 
bereid is tot deelname aan buitengerechtelijke geschillen-
beslechting, van welke aard dan ook, rest de consument de 
gang naar de rechter. De rechter kan op verzoek van par-
tijen of een van hen dan wel ambtshalve partijen ter zitting 
bevelen om een schikking te beproeven (artikel 87 Rv). 
Partijen kunnen hiertoe evenmin worden gedwongen. Voor 
de financiële sector is een andere keuze gemaakt. Financi-
ele ondernemingen genoemd in artikel 4:17 Wft zijn ver-
plicht zich aan te sluiten bij een instantie tot buitengerech-
telijke geschillenbeslechting. De consument heeft de keuze 
om een geschil voor te leggen aan deze instantie of aan de 
rechter. 
 
De leden van SP-fractie zijn benieuwd op welke wijze de 
geschillenbe-slechtingsinstanties niet alleen op Europees 
niveau, maar ook op Nederlands niveau samenwerken en 
best practices zullen uitwisselen. Hoe is in Nederland gere-
geld dat ondernemers hun consumenten inlichten over de 
instanties waar zij hun geschil aanhangig kunnen maken? 
Staat deze verwijzing alleen in de algemene voorwaarden 
of gaat de voorlichting verder dan dat? 
De SGC draagt zorg voor een nauwe samenwerking tussen 
de onder de SGC ressorterende geschillencommissies. In 
de samenwerking en uitwisseling van best practices tussen 
de SGC en Kifid is tevens goed voorzien door regelmatig 
overleg. De SKGZ onderhoudt contacten met zowel de 
SGC als het Kifid. Op Europees niveau is er enige afstem-
ming en uitwisseling van best practices tussen de verschil-
lende instanties tot buitengerechtelijke geschillenbeslech-
ting in de EU via een jaarlijks congres, georganiseerd door 
de Universiteit van Oxford. De ondernemer die is aangeslo-
ten bij een instantie tot buitengerechtelijke geschillenbe-
slechting in de zin van het implementatievoorstel vermeldt 
dit op een duidelijke, begrijpelijke en eenvoudige wijze op 
zijn website, indien hij over een website beschikt. Voorts 
vermeldt hij dit in zijn algemene voorwaarden, indien hij 
deze hanteert (artikel 12 lid 2 implementatie-voorstel). Ook 
kan de consument op de website van de SGC nagaan of 
een ondernemer is aangesloten bij de SGC. Daarnaast 
zullen veel ondernemers die zich hebben gecommitteerd 
aan buitengerechtelijke geschillenbeslechting dit ook op 
andere manieren aan de consument kenbaar willen maken, 
zodat zij zich kunnen onderscheiden van ondernemers die 
hier van af hebben gezien, denk daarbij bijvoorbeeld aan 
de verschillende logo’s die geschillencommissies gebrui-
ken. Daarnaast verzorgt de SGC reclamemateriaal voor 
ondernemers om aan hun klanten kenbaar te maken dat 
het bedrijf is aangesloten bij de SGC. De financiële onder-
nemingen die zijn genoemd in artikel 4:17 Wft zijn wettelijk 
verplicht aangesloten bij een aangewezen instantie tot 
buitengerechtelijke geschillenbeslechting (in de praktijk zijn 
dit het Kifid en de SKGZ). Welke instantie bevoegd is, is 
voor de consument kenbaar via de productvoorwaarden. 
Deze financiële ondernemingen dienen daarnaast op grond 
van de toepasselijke regelgeving consumenten bij een 
gehele of gedeeltelijke afwijzing van de klacht in de interne 
klachtenprocedure te wijzen op de mogelijkheid om de 
klacht voor te leggen aan de betreffende geschilleninstan-
tie. Daarbij dient ook te worden gewezen op de mogelijk-
heid een geschil direct aanhangig te maken bij de burgerlij-

ke rechter. Een consument kan voorts op de website van 
Kifid nagaan welke financiële ondernemingen bij Kifid zijn 
aangesloten. 
 
De leden van de VVD-fractie vragen of in zijn algemeen-
heid kan worden aangegeven tot welke inhoudelijke veran-
deringen van de reeds bestaande buitengerechtelijke ge-
schillenprocedures in Nederland dit implementatie-voorstel 
zal leiden. Zij verzoeken om nader in te gaan op de vraag 
wat op basis van dit implementatievoorstel exact zal veran-
deren voor consumenten en het bedrijfsleven.  
Het implementatievoorstel voorziet in de eerste plaats in 
een algemeen kader voor buitengerechtelijke geschillenbe-
slechting in consumentenzaken. Voor de consument en 
ondernemer betekent dit dat zij uit kunnen gaan van de 
eisen betreffende de toegang en kwaliteit van de geschil-
lenbeslechting, die zijn neergelegd in hoofdstuk 2 van dit 
implementatie-voorstel. Is een instantie tot buitengerechte-
lijke geschillenbeslechting aangemeld bij de Europese 
Commissie, dan zal haar geschillenbeslechting ten minste 
aan deze eisen moeten voldoen. Voor de SCG, het Kifid en 
de SKGZ geldt dat zij nu veelal conform deze eisen wer-
ken. Voor consument en ondernemer verandert er daarom 
betrekkelijk weinig in de wijze waarop hun geschil zal wor-
den beslecht, zoals de leden van de VVD-fractie terecht 
opmerken. Op een aantal punten vergt het implementatie-
voorstel aanpassing van de werkwijze van voornoemde 
instanties tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting. Een 
voorbeeld is artikel 3 lid 3 implementatievoorstel. De instan-
tie tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting die een 
klacht niet in behandeling neemt, verstrekt partijen binnen 
drie weken na ontvangst van het volledige klachtdossier 
een gemotiveerde toelichting waarom de klacht niet in 
behandeling wordt genomen. Ook is in artikel 7, onderdeel 
d, implementatievoorstel bepaald dat de uitkomst van een 
klachtenprocedure beschikbaar wordt gesteld binnen een 
termijn van negentig kalenderdagen nadat de instantie tot 
buitengerechtelijke geschillenbeslechting het volledige 
dossier van de klacht heeft ontvangen. De instanties tot 
buitengerechtelijke geschillenbeslechting zullen deze ter-
mijnen dienen na te komen richting consument en onder-
nemer. Voorts dienen zij het mogelijk te maken dat consu-
menten hun klacht elektronisch kunnen indienen en dat 
partijen langs elektronische weg informatie kunnen uitwis-
selen (artikel 4, onderdelen a en d). Ten slotte dienen zij op 
grond van artikel 6 lid 1, onderdeel b, op hun website te 
vermelden dat zij zijn opgenomen op de Europese lijst van 
instanties tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting, 
opdat consument en ondernemer hiervan kennis kunnen 
nemen. Naast deze wijzigingen in de werkwijze van instan-
ties tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting is artikel 
12 lid 3 implementatievoorstel van belang. De in Nederland 
gevestigde ondernemer zal de consument ingevolge deze 
bepaling moeten voorlichten over het bestaan van buiten-
gerechtelijke geschillenbeslechting en moeten mededelen 
of hij daarvan gebruik maakt of niet. Indien sprake is van 
een geschil, zal ook de ondernemer die niet is aangesloten 
bij een instantie tot buitengerechtelijke geschillenbeslech-
ting dit moeten mededelen aan de consument.  
In de tweede plaats voorziet het implementatievoorstel in 
de oprichting van een vangnetcommissie: een geschillen-
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commissie waaraan de consument een geschil met de 
ondernemer kan voorleggen, indien er geen sectorspecifie-
ke instantie tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting is 
(artikel 3 lid 1 implementatievoorstel). Het implementatie-
voorstel bewerkstelligt hiermee dat consument en onder-
nemer – anders dan nu – in alle gevallen toegang hebben 
tot buitengerechtelijke geschillenbeslechting, mits zowel 
consument als ondernemer instemmen met deze wijze van 
buitengerechtelijke geschillenbeslechting. De vangnet-
commissie wordt ondergebracht bij de SGC en zal worden 
aangeduid als de Geschillencommissie Algemeen.  
 

Afdeling 4.2.3 Zorgvuldige dienstver-
lening 164 
 
Artikel 4:18 
1.  Deze afdeling is niet van toepassing op: 

a.  herverzekeringsbemiddelaars;  
b.  financiële diensten met betrekking tot 

de verzekering van grote risico’s; 
c. het aanbieden van premiepensioenvor-

deringen.  
2.  Voor de toepassing van het ingevolge de 

artikelen 4:19, 4:20, 4:21 en 4:22 bepaalde 
wordt onder natura-uitvaartverzekering 
mede verstaan een overeenkomst die 
strekt tot fondsvorming ter voldoening 
van de verzorging van de uitvaart van een 
natuurlijke persoon, indien de overeen-
komst wordt aangegaan door een natura-
uitvaartverzekeraar en voor de natura-
uitvaartverzekeraar geen beleggingsrisico 
met zich brengt. 

3. Voor de toepassing van de artikelen 4:19, 
4:20, 4:21, 4:23 en 4:24a wordt onder ne-
vendienst tevens verstaan een dienst die 
samen met een krediet aan de consument 
wordt aangeboden.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Met dit artikel worden herverzekeringsbemiddelaars en 
financiële diensten met betrekking tot de verzekering van 
grote risico’s van deze paragraaf uitgezonderd. Het betreft 
financiële diensten die worden verleend aan dat deel van 
de zakelijke markt dat geacht kan worden de bescherming 
van de bepalingen van deze paragraaf niet nodig te heb-
ben. De inhoud van dit reikwijdteartikel is afkomstig uit de 
artikelen 5 en 8 van de Wfd, ter implementatie van artikel 
12, vierde lid, van de richtlijn verzekeringsbemiddeling. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 5 van de Wet toezicht natura-uitvaartverze-
keringsbedrijf (Wtn) is geregeld dat voor de toepassing van 
die wet en de daarop berustende bepalingen het sluiten 

                                                 
164  Artikel 35a lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 

personen bedoeld in art. 11, lid 4, Vrijstellingsregeling Wft (de 
‘nationaal regimers’) zijn vrijgesteld van hetgeen ingevolge de 
afdelingen 4.2.1, 4.2.2, 4.2.3 en 4.3.7 van de wet met betrek-
king tot beleggingsondernemingen is bepaald, met uitzonde-
ring van een aantal artikelen in de Wft en het Bgfo (red.). 

van overeenkomsten die strekken tot fondsvorming ter vol-
doening van de verzorging van de uitvaart van de mens als 
uitoefening van het natura-uitvaartverzekeringsbedrijf wor-
den beschouwd, indien deze overeenkomsten worden aan-
gegaan door verzekeraars en voor deze verzekeraars geen 
beleggingsrisico inhouden. Deze uitbreiding wordt overge-
nomen in dit wetsvoorstel. Ten aanzien van prudentiële 
voorschriften is dit geregeld in artikel 2:3, waarin het pru-
dentiële deel op overeenkomsten tot fondsvorming van 
toepassing is verklaard. Daarnaast gelden gelet op artikel 
26 van de Wtn en het Bfd voor natura-uitvaartverzekeraars 
ook enkele informatiebepalingen voor het aanbieden van 
deze overeenkomsten tot fondsvorming. De voorgestelde 
bepaling in artikel 4:18, tweede lid, regelt dat deze voor-
schriften ook onder dit voorstel van toepassing zijn op 
fondsvorming door voor de toepassing van de artikelen 
4:19, 4:20, 4:21 en 4:22 de reikwijdte van het begrip “natu-
ra-uitvaartverzekering” (en in samenhang daarmee de 
begrippen “financieel product” en “financiële dienst”) uit te 
breiden naar overeenkomsten tot fondsvorming. 
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Artikel 4:18, eerste lid, onderdeel c, heeft tot gevolg dat 
afdeling 4.2.3. waarin algemene eisen zijn opgenomen ten 
aanzien van een zorgvuldige dienstverlening door financi-
ele ondernemingen in beginsel (zie hieronder over de 
uitzondering op de regel die wordt gemaakt in artikel 52, 
vijfde lid, Pensioenwet en artikel 63, vijfde lid, Wet verplich-
te beroepspensioenregeling) niet gelden voor de dienstver-
lening van premiepensioeninstellingen.  
In plaats van deze algemene bepalingen gelden voor pre-
miepensioeninstellingen specifieke eisen ten aanzien van 
de bescherming van pensioendeelnemers en pensioenge-
rechtigden. Deze bepalingen zijn neergelegd in paragraaf 
4.3.1.6. De bepalingen van paragraaf 4.3.1.6. zijn altijd 
relevant voor premiepensioeninstellingen, ongeacht of zij 
uitvoering geven aan Nederlandse of buitenlandse pensi-
oenregelingen. Voor de uitvoering van Nederlandse pensi-
oenregelingen gelden bovendien de zorgplichten uit de 
Pensioenwet. Uit artikel 52, vijfde lid, van de Pensioenwet 
volgt dat wanneer een premiepensioeninstelling uitvoering 
geeft aan een Nederlandse pensioenregeling die het ka-
rakter heeft van een premieovereenkomst met beleggings-
vrijheid, ingeval een deelnemer of gewezen deelnemer de 
verantwoordelijkheid over de beleggingen daadwerkelijk 
heeft overgenomen, afdeling 4.2.3. van overeenkomstige 
toepassing is. In dat geval gaat de specifieke regeling van 
artikel 52, vijfde lid, Pensioenwet voor de algemene rege-
ling van artikel 4:18, eerste lid, onderdeel c, van de Wft en 
is afdeling 4.2.3. wel van toepassing. Indien een premie-
pensioeninstelling uitvoering geeft aan een buitenlandse 
pensioenregeling gelden naast de regels die volgen uit 
afdeling 4.3.1.6. bovendien eisen die zien op de zorgvuldi-
ge behandeling van pensioendeelnemers en pensioenge-
rechtigden uit de op die regeling van toepassing zijnde 
sociale en arbeidsregelgeving in die andere (lid)staat.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Op grond van artikel 4:18, eerste lid, onderdeel c van de 
Wft is afdeling 4.2.3 niet van toepassing op premiepensi-
oeninstellingen. Deze uitzondering volgt uit het feit dat op 
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premiepensioeninstellingen tevens de bepalingen van de 
Pensioenwet van toepassing zijn, waarin eveneens bepa-
lingen ten aanzien van zorgvuldige dienstverlening zijn 
opgenomen. Aangezien premiepensioeninstellingen op 
grond van artikel 2:54h, tweede lid, van de Wft een uitbrei-
ding van hun vergunning kunnen aanvragen op grond 
waarvan het hen wordt toegestaan om tevens te adviseren, 
bemiddelen of op te treden als gevolmachtigde agent of 
ondergevolmachtigde agent in verzekeringen, kan de vraag 
rijzen of afdeling 4.2.3 van toepassing is op deze aanvul-
lende dienstverlening. Met het gewijzigde onderdeel c 
wordt deze onduidelijkheid weggenomen: afdeling 4.2.3 is 
niet van toepassing op het aanbieden van premiepensioen-
vorderingen. Voor zover een premiepensioeninstelling 
intermediairdiensten verleent, gelden voor die activiteiten 
de bepalingen ten aanzien van zorgvuldige dienstverlening 
van afdeling 4.2.3. wel. De wijziging van onderdeel a betreft 
een redactionele correctie.  
  
Kamerstuk 34.292, nr. 3 
In de artikelen 4:19, 4:20, 4:21, 4:23 en 4:24a van de Wft 
worden eisen gesteld die ook gelden voor nevendiensten. 
In artikel 1:1 van de Wft worden onder nevendiensten niet 
de nevendiensten verstaan die bij krediet voorkomen (zoals 
een bij een hypothecair krediet behorende verzekering). 
Een nevendienst hoeft geen financiële dienst te zijn, maar 
zal vaker een financieel product zijn in de zin van de Wft. 
De normen in de artikelen 4:19, 4:20 en 4:21 van de Wft 
zijn echter ook van toepassing op nevendiensten bij kre-
diet. Derhalve wordt in artikel 4:18 bepaald dat onder ne-
vendienst ook nevendiensten worden verstaan als bedoeld 
in artikel 4, onderdeel 4 van de richtlijn. Uiteraard kan ook 
bij nevendiensten geen sprake zijn van koppelverkoop, 
maar wel van gebundelde verkoop. Deze begrippen wor-
den toegelicht bij artikel 7:121 van het BW.  
 
Kamerstuk 34.292, nr. 6  
De leden van de SP-fractie zouden graag van de regering 
horen hoe het toezicht op het verbod van koppelverkoop in 
de huidige situatie geregeld is en hoe dat door de voorge-
stelde wetgeving zal veranderen. De leden vragen hoe in 
dit verband het toezicht door de Autoriteit Consument en 
Markt (ACM) in het kader van de mededinging en het toe-
zicht door de AFM zich tot elkaar gaan verhouden.  
Koppelverkoop is zijn algemeenheid niet verboden. In de 
richtlijn Oneerlijke Handelspraktijken (2005/29/EG) is kop-
pelverkoop niet opgenomen op de zwarte lijst van praktij-
ken die in alle omstandigheden verboden zijn. De praktijken 
die niet op de lijst staan (zoals koppelverkoop) kunnen 
evenwel als misleidend of agressief worden aangemerkt en 
moeten per geval worden bekeken met de criteria opgeno-
men in de richtlijn. Als koppelverkoop als misleidend of 
agressief wordt aangemerkt, geldt het verbod. Met dit 
wetsvoorstel wordt koppelverkoop op het gebied van hypo-
thecair krediet, conform de te implementeren richtlijn en 
behoudens de in de richtlijn toegestane uitzonderingen, 
verboden. De AFM houdt op grond van de Wet handhaving 
consumentenbescherming toezicht op dit specifieke verbod 
op koppelverkoop. De ACM houdt toezicht op de Mededin-
gingswet. De Mededingingswet bevat het verbod op mis-
bruik van een economische machtspositie als bedoeld in 

artikel 24.  
Als een ondernemer verkeert in een economische machts-
positie in de zin van de mededingingsregels kan koppelver-
koop onder omstandigheden misbruik van deze economi-
sche machtspositie opleveren. Het door de ACM gehouden 
toezicht is breder dan alleen het toezicht van de AFM op 
een specifiek verbod op koppelverkoop bij hypothecair 
krediet.  
 
Volgens de leden van de SP-fractie is nog niet volledig 
duidelijk is hoe de situatie ten aanzien van koppelverkoop 
met de implementatie van deze richtlijn verandert ten op-
zichte van de situatie zoals hij nu is. De leden vragen de 
regering uiteen te zetten wat precies de juridische en prak-
tische verschillen tussen de oude en de (mogelijk) nieuwe 
situatie zijn en of het expliciete verbod van koppelverkopen 
in artikel 7:121 BW kan worden beschouwd als een stren-
ger verbod op koppelverkoop dan waarvan in de huidige 
wetgeving sprake is. Ook vragen zij of het belangrijkste 
verschil is dat het verbod op koppelverkoop in de nieuwe 
situatie ook voor kredieten gaat gelden van boven de 
40.000 euro. Tevens vragen de genoemde leden of er bij 
de regering veel klachten bekend zijn over koppelverkopen.  
Nieuw ten opzichte van de huidige situatie is ten eerste dat 
er voor verstrekkers van woningkredieten een wettelijk 
verbod op koppelverkoop komt. Een dergelijk verbod be-
staat nu alleen voor kredietovereenkomsten voor consump-
tieve doeleinden waarbij de kredietsom niet meer dan € 
40.000 bedraagt (zie artikel 33, onderdeel b, jo artikel 3 van 
de Wet op het consumentenkrediet). Een beding in alge-
mene voorwaarden dat de consument verplicht tot het 
sluiten van een overeenkomst met een bepaalde partij, 
staat ook op de grijze lijst van artikel 6:237 BW, waardoor 
een dergelijk beding wordt vermoed onredelijk bezwarend 
te zijn (zie dat artikel onder j).  
Op het voorgestelde wettelijke verbod op koppelverkoop 
worden uitzonderingen toegelaten. Het betreft bepaalde 
financiële diensten of producten die zodanig samenhangen 
met een kredietovereenkomst dat het de kredietgever wordt 
toegestaan deze in een pakket aan de consument aan te 
bieden. Daarbij kan gedacht worden aan het openen of 
aanhouden van een betaal- of spaarrekening door middel 
waarvan het krediet wordt afgelost en rentebetalingen 
worden gedaan. Het kan ook gaan om het openen of aan-
houden van een beleggingsproduct of particulier pensioen-
product waarmee bijkomende zekerheid voor de kredietge-
ver in geval van wanbetaling wordt gegeven of waarmee 
kapitaal wordt opgebouwd om het krediet af te lossen. Een 
soortgelijke uitzondering staat in de Wet op het consumen-
tenkrediet voor het verplicht aanhouden van een betaalre-
kening door middel waarvan de uit de krediettransactie 
voortvloeiende betalingen dienen plaats te vinden. Ook bij 
het beding in de algemene voorwaarden wordt het beding 
niet vermoed onredelijk bezwarend te zijn wanneer de 
verplicht te sluiten overeenkomst redelijkerwijze van de 
consument kan worden gevergd.  
Hierdoor zullen er in de praktijk bij de verstrekking van 
hypothecair krediet naar verwachting geen noemenswaar-
dige verschillen optreden tussen de huidige en de nieuwe 
situatie. Wel kan de praktijk wijzigen bij het afsluiten van 
een verzekeringspolis om de terugbetaling van het krediet 
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te garanderen of de waarde van de zekerheid te verzeke-
ren, zoals een kapitaal- of spaarverzekering. De kredietge-
ver wordt op grond van het voorgestelde artikel 7:121 lid 3 
BW verplicht de verzekeringspolis van een andere dienst-
verlener dan zijn voorkeur te accepteren als de door die 
polis geboden waarborg gelijk is aan de verzekeringspolis 
die de kredietgever voorstelt of aanbiedt.  
In de tweede plaats is nieuw ten opzichte van de huidige 
situatie dat een overeenkomst die de consument verplicht 
is aangegaan in verband met het sluiten van een krediet-
overeenkomst vernietigbaar wordt, ongeacht of een derge-
lijke verplichting uit de algemene voorwaarden voortvloeit. 
Het wettelijk verbod op koppelverkoop krijgt hiermee een 
ruimer bereik, doordat door koppelverkoop gesloten over-
eenkomsten ook zonder beding in algemene voorwaarden 
vernietigbaar zijn.  
Een derde verschil is dat een thans in algemene voorwaar-
den voorkomend beding dat tot koppelverkoop leidt, slechts 
wordt vermoed onredelijk bezwarend te zijn voor de con-
sument, terwijl koppelverkoop in het voorgestelde artikel 
7:121 BW, behoudens de daarin opgenomen uitzonderin-
gen, wordt verboden.  
In de vierde plaats zal op het wettelijk verbod op koppel-
verkoop op grond van de Wet handhaving consumenten-
bescherming toezicht worden gehouden door de AFM in 
tegenstelling tot de huidige situatie waarin geen toezicht 
wordt uitgeoefend.  
Door de toepassing op alle overeenkomsten ongeacht of er 
algemene voorwaarden gelden, het introduceren van een 
wettelijk verbod in plaats van een wettelijk vermoeden en 
het toezicht van de AFM, kan het verbod op koppelverkoop 
in artikel 7:121 BW als strenger worden beschouwd voor 
verstrekkers van hypothecair krediet. Klachten over kop-
pelverkoop zijn vooralsnog niet bekend.  
 
Artikel 4:18a  
1.  Een beleggingsonderneming kwalificeert 

haar cliënten als in aanmerking komende 
tegenpartij, professionele belegger165 of 

                                                 
165  Artikel III, onderdeel B van de Wet implementatie MiFID (Stb 

2007, nr 520) zegt:  
 “1. Een beleggingsonderneming als bedoeld in de Wet op het 

financieel toezicht kan een cliënt die op het tijdstip van inwer-
kingtreding van deze wet voldoet aan de definitie van profes-
sionele belegger in artikel 1:1 van de Wet op het financieel 
toezicht, als professionele belegger kwalificeren. De beleg-
gingsonderneming hoeft de cliënt van deze kwalificatie niet in 
kennis te stellen.  

 2. Een beleggingsonderneming als bedoeld in de Wet op het 
financieel toezicht hoeft een cliënt niet in kennis te stellen van 
de kwalificatie, bedoeld in artikel 4:18a, eerste lid, van die 
wet, indien die cliënt op het tijdstip van inwerkingtreding van 
dat artikel door de beleggingsonderneming niet als professio-
nele belegger werd behandeld en na dat tijdstip als niet-
professionele belegger wordt gekwalificeerd als bedoeld in 
dat artikel.”  

 De toelichting (Kamerstuk 31.086, nr 3) luidt: “In dit onderdeel 
wordt artikel 71, zesde lid, van de MiFID geïmplementeerd. 
Het betreft een van de bepalingen uit de MiFID en de uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID die zien op het tegengaan van terugwer-
kende kracht van de door de MiFID gestelde gedragsregels 
op bestaande relaties. De andere bepalingen kunnen worden 

als niet-professionele belegger en stelt 
hen daarvan in kennis.  

2.  De beleggingsonderneming informeert 
haar cliënten op een duurzame drager dat 
zij kunnen verzoeken om een andere kwa-
lificatie en informeert hen over het daaruit 
voortvloeiende lagere of hogere bescher-
mingsniveau.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel dient ter uitvoering van artikel 28, eerste en 
tweede lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. In dit wets-
voorstel worden drie categorieën cliënten onderscheiden, 
namelijk de in aanmerking komende tegenpartij, de profes-
sionele belegger en niet-professionele belegger. Het kwali-
ficeren van cliënten is van belang voor de mate van be-
scherming van de cliënt en voor de vraag welke gedrags-
regels de beleggingsonderneming in acht moet nemen. 
Voor een cliënt die als in aanmerking komende tegenpartij 
wordt aangemerkt, geldt het laagste beschermingsniveau. 
De niet-professionele belegger wordt het meest be-
schermd. In artikel 1:1 is opgenomen welke cliënten onder 
de definitie (categorie) van in aanmerking komende tegen-

                                                                          
gevonden in artikel 39 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID en 
overweging 59 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID. De notie uit ar-
tikel 39 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID dat de verplichting tot 
het aangaan van een cliëntovereenkomst alleen opgaat voor 
relaties met niet-professionele beleggers die pas na het tijd-
stip van inwerkingtreding van deze wet zullen ontstaan, heeft 
geen gevolg voor Nederland. De verplichting tot het aangaan 
van een cliëntovereenkomst met niet-professionele beleggers 
bestaat namelijk reeds op grond van artikel 4:89, eerste lid 
(vernummerd tot artikel 4:89, tweede lid). […]  

 Artikel III, onderdeel B, strekt tot implementatie van artikel 71, 
zesde lid, eerste volzin, van de MiFID. Het eerste lid van arti-
kel III, onderdeel B, regelt dat een beleggingsonderneming 
die voor het tijdstip van inwerkingtreding van deze wet een 
cliënt op grond van de definitie van professionele belegger in 
artikel 1:1 van de Wft heeft behandeld als professionele be-
legger deze vanaf inwerkingtreding van deze wet als profes-
sionele belegger kan kwalificeren. De cliënt hoeft van deze 
kwalificatie niet in kennis te worden gesteld. Met deze over-
gangsvoorziening wordt voorkomen dat louter als gevolg van 
de inwerkingtreding van deze wet een nieuwe kwalificatie van 
die cliënt moet plaatsvinden.  

 Op grond van artikel 71, zesde lid, tweede volzin, van de 
MiFID dient de beleggingsonderneming haar cliënten op de 
hoogte te stellen van de in MiFID gestelde voorwaarden met 
betrekking tot de kwalificatie van cliënten. Vanwege het be-
paalde in artikel 4:18a, tweede lid, hoeft die tweede volzin 
geen nadere implementatie in de Wft. Ingevolge het bepaalde 
in het tweede lid van artikel 4:18a informeert de beleggings-
onderneming haar cliënten op een duurzame drager dat zij 
kunnen verzoeken om een andere kwalificatie en informeert 
hen over het daaruit voortvloeiende lagere of hogere be-
schermingsniveau. Hierbij zal de beleggingsonderneming ook 
aandacht dienen te besteden aan de voorwaarden met be-
trekking tot de kwalificatie van cliënten. […] “ 

 Indien een bestaande cliënt van de beleggingsonderneming 
voor inwerkingtreding van deze wet niet als professionele be-
legger werd behandeld en na inwerkingtreding van deze wet 
als niet-professionele belegger wordt gekwalificeerd, hoeft de 
beleggingsonderneming de cliënt niet in kennis te stellen van 
de kwalificatie. (red.) 
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partij en onder de definitie (categorie) van professionele 
belegger vallen. Een beleggingsonderneming kan een 
cliënt die valt onder een van deze definities ook als zodanig 
kwalificeren. Er is dan geen uitdrukkelijke instemming nodig 
van de cliënt. Overigens kan een bestaande cliënt die op 
het tijdstip van inwerkingtreding van deze wet als professi-
onele belegger werd behandeld na inwerkingtreding van 
deze wet als professionele belegger worden gekwalificeerd. 
De beleggingsonderneming behoeft de cliënt van deze 
kwalificatie niet in kennis te stellen (zie artikel III, onderdeel 
B). 
Een bestaande cliënt die op het tijdstip van inwerkingtre-
ding van deze wet door de beleggingsonderneming niet als 
een professionele belegger werd behandeld en na inwer-
kingtreding als niet-professionele belegger wordt gekwalifi-
ceerd, behoeft de beleggingsonderneming eveneens niet in 
kennis te stellen van de kwalificatie. Bestaande cliënten 
behoeven op grond van artikel 28, eerste lid, van de uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID namelijk alleen in kennis te worden 
gesteld van een wijziging. 
De beleggingsonderneming kan daarnaast op eigen initia-
tief een cliënt indelen in een categorie met een hoger be-
schermingsniveau. In het laatste geval hoeft niet uitdrukke-
lijk het akkoord van de cliënt te worden verkregen met de 
alternatieve kwalificatie. Het akkoord blijkt dan impliciet uit 
het aangaan van een opdracht of transactie nadat de cliënt 
op de hoogte is gesteld van zijn kwalificatie. Wel dient de 
beleggingsonderneming de cliënt te informeren over de 
kwalificatie. De cliënt kan eventueel verzoeken om een 
andere kwalificatie. 
In het tweede lid is bepaald dat de beleggingsonderneming 
haar cliënten op een duurzame drager informeert dat zij 
kunnen verzoeken om een andere kwalificatie. Op deze 
manier is het niet nodig dat de beleggingsonderneming 
elke cliënt daarover apart informeert. Tevens geeft de 
beleggingsonderneming op een duurzame drager aan wat 
de consequenties zijn van een andere kwalificatie, zoals de 
mogelijkheid van een lager beschermingsniveau. 
Een cliënt kan alleen op eigen verzoek worden ingedeeld in 
een categorie met een lager beschermingsniveau. Wel is 
de instemming van de beleggingsonderneming noodzake-
lijk. 
 
Artikel 4:18b  
1.  De artikelen 4:19, eerste en derde lid, 4:20, 

vierde en vijfde lid, 4:22, tweede tot en 
met vierde lid, 4:23, 4:24, 4:89, 4:90, twee-
de lid, 4:90a, 4:90b en 4:90d, eerste lid, 
zijn niet van toepassing op het ontvangen 
en doorgeven van orders en het uitvoeren 
van orders of rechtstreeks daarmee ver-
band houdende nevendiensten met in 
aanmerking komende tegenpartijen.  

2.  Een beleggingsonderneming kan een pro-
fessionele belegger als bedoeld in onder-
deel q van de definitie van professionele 
belegger in artikel 1:1, of een onderne-
ming met zetel in een andere lidstaat die 
geen in aanmerking komende tegenpartij 
is in de zin van artikel 1:1 en in die lidstaat 

wordt aangemerkt als in aanmerking ko-
mende tegenpartij, kwalificeren als in 
aanmerking komende tegenpartij indien 
de cliënt heeft ingestemd met die kwalifi-
catie.  

3.  Een beleggingsonderneming kan, in afwij-
king van het eerste lid, op verzoek van 
een in aanmerking komende tegenpartij 
elk van de de artikelen 4:19, eerste en 
derde lid, 4:20, vierde en vijfde lid, 4:22, 
tweede tot en met vierde lid, 4:23, eerste 
en tweede lid, vierde lid, 4:24, 4:89, 4:90, 
4:90a, 4:90b en 4:90d, eerste lid, jegens 
die partij per transactie of in het algemeen 
toepassen.  

4.  Een onderneming die voldoet aan artikel 
4:18c, eerste en tweede lid, kan de beleg-
gingsonderneming verzoeken om als in 
aanmerking komende tegenpartij te wor-
den aangemerkt indien zij voor de beleg-
gingsdiensten of beleggingsactiviteiten, 
bedoeld in het eerste lid, als professionele 
belegger is aangemerkt op grond van arti-
kel 4:18c, derde lid.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel dient ter uitvoering van de artikelen 24, eerste tot 
en met derde lid, tweede alinea, van de MiFID en de artike-
len 28, derde lid, onderdeel a, en 50 van de uitvoerings-
richtlijn MiFID. 
Een beleggingsonderneming kan bepaalde cliënten aan-
merken als in aanmerking komende tegenpartij. Deze 
kwalificatie is alleen relevant in verband met het verlenen 
van de in het eerste lid genoemde beleggingsdiensten of 
het verlenen van rechtstreeks daarmee verband houdende  
nevendiensten.166 Bij het verlenen van beleggingsdiensten 
gaat het  om het ontvangen en doorgeven van orders van 
cliënten met betrekking  tot financiële instrumenten en het 
voor rekening van cliënten uitvoeren  van orders.167 Ook in-
dien een beleggingsonderneming  een order voor een cliënt 
uitvoert door zelf een overeenkomst tot aan-of  verkoop van 
een financieel instrument met die cliënt aan te gaan (voor  
eigen rekening te handelen, wederpartij bij dat contract te 
zijn) is sprake  van het uitvoeren van een order. Een beleg-
gingsonderneming die een  individueel vermogen beheert 
en in dat kader uitvoering geeft aan beslissingen  om na-
mens haar cliënt transacties te verrichten met betrekking 
tot het vermogen van de cliënt voert ook orders uit.168  
Een cliënt die valt onder de definitie van in aanmerking 
komende tegenpartij kan door de beleggingsonderneming 
eenzijdig op de hoogte worden gesteld van de kwalificatie. 
Er is geen uitdrukkelijke instemming noodzakelijk van de 
cliënt. Een onderneming met zetel in een andere lidstaat 
die daar wordt aangemerkt als een in aanmerking komende 
tegenpartij, doch volgens de definitie van artikel 1:1 geen in 
aanmerking komende tegenpartij is, dient in te stemmen 

                                                 
166  Bijvoorbeeld de nevendiensten zoals genoemd in bijlage I,  

Deel B, onder 3 en 5.  
167  Zie de definitie van verlenen van een beleggingsdienst in  

artikel 1:1, onderdelen a en b.  
168  Zie de toelichting bij artikel 4:90a, lid 1.  
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met de kwalificatie als in aanmerking komende tegenpartij 
voordat de beleggingsonderneming tot het ontvangen en 
doorgeven van orders of het uitvoeren van orders kan 
overgaan. Hetzelfde geldt voor een rechtspersoon of ven-
nootschap die voldoet aan onderdeel o van de definitie van 
professionele belegger in artikel 1:1. De rechtspersoon of 
vennootschap die op individueel niveau voldoet aan de 
daar genoemde omvangvereisten kan na instemming als in 
aanmerking komende tegenpartij worden gekwalificeerd.169  
Op grond van het derde lid kan de beleggingsonderneming 
op verzoek van een in aanmerking komende tegenpartij de 
artikelen 4:19, 4:20, 4:22, 4:23, 4:24, 4:89, 4:90, 4:90a, 
4:90b, 4:90c en 4:90d, eerste lid, die een hoger bescher-
mingsniveau bieden jegens die partij per transactie of in het 
algemeen toepassen. De beleggingsonderneming en de in 
aanmerking komende tegenpartij kunnen bijvoorbeeld ook 
overeenkomen dat alleen artikel 4:90a, eerste lid, met 
betrekking tot «best execution» van toepassing is. De 
overige genoemde artikelen blijven dan buiten toepassing.  
Indien een dergelijk verzoek door de beleggingsonderne-
ming wordt ingewilligd, is het in dit deel met betrekking tot 
professionele beleggers bepaalde van overeenkomstige 
toepassing, tenzij de in aanmerking komende tegenpartij 
met de beleggingsonderneming is overeengekomen om 
voor de toepassing daarvan als niet-professionele belegger 
te worden behandeld. Hiermee wordt artikel 50, tweede lid, 
eerste alinea, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID geïmple-
menteerd. Op deze manier kan de cliënt kiezen voor meer 
beleggersbescherming.  
Het vierde lid verwerkt artikel 28, derde lid, aanhef en 
onderdeel a, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. Een beleg-
gingsonderneming kan een in aanmerking komende tegen-
partij op eigen initiatief aanmerken als professionele beleg-
ger of als niet-professionele belegger, waardoor die cliënt 
een hoger beschermingsniveau wordt geboden. De cliënt 
kan dan wel verzoeken om een andere kwalificatie.  
In het vijfde lid is bepaald dat een onderneming die is aan-
gemerkt als professionele belegger op grond van artikel 
4:18c, eerste en tweede lid, voor minder beleggersbe-
scherming kan kiezen met betrekking tot het doorgeven en 
uitvoeren van orders door de beleggingonderneming door 
te verzoeken om als in aanmerking komende tegenpartij te 
worden aangemerkt.  
Dit verzoek kan alleen door ondernemingen worden inge-
diend en niet door natuurlijke personen. Voorwaarde is dat 
de beleggingsonderneming en de cliënt zijn overeengeko-
men dat de cliënt als professionele belegger kwalificeert 
voor het ontvangen en doorgeven van orders en het uitvoe-
ren van orders. Dit is een uitwerking van artikel 50, eerste 
lid, tweede alinea, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:18b, eerste lid, verwerkt artikel 30, eerste lid, van 
MiFID II. In het eerste lid van artikel 4:18b wordt opgeno-
men dat bepaalde artikelen met betrekking tot beleggers-
bescherming niet hoeven te worden toegepast wanneer de 
beleggingsonderneming diensten verleent aan in aanmer-
king komende tegenpartijen. Dit voorschrift was reeds in 

                                                 
169  Artikel 4:18b, lid 2.  

artikel 19 van MiFID I opgenomen. Artikel 30, eerste lid, 
van MiFID II breidt het aantal artikelen uit dat van toepas-
sing is op het verlenen van beleggingsdiensten aan in 
aanmerking komende tegenpartijen. In overweging 104 van 
de preambule bij MiFID II wordt opgemerkt dat de financi-
ele crisis heeft aangetoond dat er grenzen zijn aan het 
vermogen van professionele partijen om het aan hun be-
leggingen verbonden risico in te schatten. In verband hier-
mee wordt het aantal informatie- en rapportageverplichtin-
gen aan in aanmerking komende tegenpartijen uitgebreid. 
Beleggingsondernemingen zullen ook aan in aanmerking 
komende tegenpartijen passende informatie moeten ver-
strekken over de beleggingsonderneming en haar dienst-
verlening, de plaatsen van uitvoering en alle kosten en 
bijbehorende lasten.  
De in artikel 4:18b, tweede lid, opgenomen wijziging her-
stelt een foutieve verwijzing.  
Artikel 4:18b, derde lid, verwerkt artikel 30, tweede lid, van 
MiFID II. De opsomming van artikelen in het derde lid van 
artikel 4:18b wordt in overeenstemming gebracht met de in 
het eerste lid van dat artikel opgenomen opsomming van 
artikelen. Verder vervalt de laatste volzin van artikel 4:18b, 
derde lid. De keuzemogelijkheid voor in aanmerking ko-
mende tegenpartijen om als niet-professionele belegger te 
worden behandeld is thans opgenomen aangezien artikel 
71, derde lid, van de gedelegeerde verordening markten 
voor financiële instrumenten 2014 inzake organisatorische 
eisen.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Artikel 4:18b, eerste lid, van de Wft wordt gewijzigd aange-
zien enkele bepalingen, waarnaar wordt verwezen in dat 
artikel(lid), komen te vervallen.  
Artikel 4:18b, vierde lid, kan vervallen omdat in artikel 45, 
derde lid, onderdeel a, van de gedelegeerde verordening 
markten voor financiële instrumenten 2014 inzake organi-
satorische eisen is opgenomen dat een beleggingsonder-
neming een in aanmerking komende tegenpartij op eigen 
initiatief of op verzoek als professionele belegger of niet-
professionele belegger kan aanmerken.  
  
Artikel 4:18c  
1.  Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling of beleggingsonderneming kan een 
niet-professionele belegger op diens ver-
zoek als professionele belegger aanmer-
ken indien hij naar het oordeel van de be-
heerder van een beleggingsinstelling of 
beleggingsonderneming over voldoende 
deskundigheid, kennis en ervaring met 
betrekking tot de aard van de beoogde be-
leggingsdiensten, beleggingsactiviteiten 
of nevendiensten beschikt om zelf beleg-
gingsbeslissingen te nemen en de daar-
aan verbonden risico’s in te schatten.  

2.  Een niet-professionele belegger wordt 
geacht over voldoende deskundigheid, 
kennis en ervaring als bedoeld in het eer-
ste lid te beschikken indien hij voldoet 
aan ten minste twee van de volgende drie 
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criteria:  
1°. tijdens de voorafgaande vier kwartalen 

heeft de cliënt op de desbetreffende 
markt per kwartaal gemiddeld tien 
transacties van significante omvang 
verricht;  

2°. de omvang van de portefeuille financi-
ele instrumenten en deposito’s in geld 
van de niet-professionele belegger is 
groter dan € 500 000; of  

3°. de niet-professionele belegger is gedu-
rende ten minste een jaar werkzaam of 
werkzaam geweest in de financiële sec-
tor, waar hij een beroep uitoefent of 
heeft uitgeoefend waarbij kennis van 
de beoogde beleggingsdiensten, be-
leggingsactiviteiten of nevendiensten 
vereist is of was.  

3.  In een overeenkomst tussen de beheerder 
van een beleggingsinstelling of beleg-
gingsonderneming en de niet-professio-
nele belegger wordt gespecificeerd voor 
welke beleggingsdiensten, soorten finan-
ciële instrumenten of transacties de kwali-
ficatie als professionele belegger geldt.  

4.  Bij algemene maatregel van bestuur170 
worden regels gesteld met betrekking tot 
de te volgen procedure.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel verwerkt bijlage II, afdeling II.1, van de MiFID. 
Een niet professionele belegger kan de beleggingsonder-
neming schriftelijk verzoeken om als professionele beleg-
ger te worden aangemerkt. Zowel een natuurlijk persoon 
als een onderneming kan een dergelijk verzoek om een 
lager beschermingsniveau doen. Het verzoek om als pro-
fessionele belegger te worden aangemerkt, kan betrekking 
hebben op bepaalde beleggingsdiensten, soorten financiële 
instrumenten of transacties. Een beleggingsonderneming is 
niet verplicht een dergelijk verzoek te honoreren. Om te 
worden aangemerkt als professionele belegger dient de 
nietprofessionele belegger te voldoen aan een aantal kwali-
tatieve en kwantitatieve voorwaarden. De beleggingson-
derneming dient te beoordelen of de cliënt over voldoende 
deskundigheid, ervaring en kennis beschikt om zelf beleg-
gingsbeslissingen te nemen en de door hem te lopen risi-
co’s in te schatten. Er mag echter niet worden aangenomen 
dat de marktkennis en -ervaring van deze cliënten verge-
lijkbaar is met die van ondernemingen die voldoen aan de 
definitie van professionele belegger. Bij kleine ondernemin-
gen moet degene die gemachtigd is om transacties voor 
rekening van de onderneming te verrichten aan de boven-
genoemde beoordeling worden onderworpen.  
Een van de kwantitatieve voorwaarden om te beoordelen of 
een nietprofessionele belegger over voldoende deskundig-
heid, kennis en ervaring beschikt, is dat de niet-professio-
nele belegger in de aan het verzoek voorafgaande vier 
kwartalen ten minste tien transacties van significante om-

                                                 
170  Zie art. 49b Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen 

(red.).  

vang per kwartaal heeft verricht.171 Van een transactie van 
significante omvang wordt geacht sprake te zijn wanneer 
het gaat om een transactie die wat omvang betreft de 
gemiddelde transactie van een particuliere belegger sub-
stantieel overstijgt. De transacties hoeven niet te zijn ver-
richt op gereglementeerde markten.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In de artikelen 4:18c, 4:18d en 4:18e is reeds bijlage II van 
de richtlijn markten voor financiële instrumenten geïmple-
menteerd. De onderhavige richtlijn geeft in artikel 4, eerste 
lid, onderdeel ag, aan dat een belegger op verzoek als 
professionele cliënt kan worden behandeld in de zin van 
bijlage II van de richtlijn markten voor financiële instrumen-
ten. In deze artikelen wordt derhalve de beheerder van een 
beleggingsinstelling toegevoegd.  
 
Artikel 4:18d  
1.  Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling of beleggingsonderneming kan een 
cliënt die professionele belegger is op 
diens verzoek of op eigen initiatief per be-
leggingsdienst, transactie of in het alge-
meen als niet-professionele belegger 
aanmerken. De beheerder van een beleg-
gingsinstelling of beleggingsonderneming 
stelt een cliënt die professionele belegger 
is ervan in kennis dat hij kan verzoeken 
om als niet-professionele belegger te 
worden aangemerkt, tenzij de beheerder 
van een beleggingsinstelling of beleg-
gingsonderneming een beleidslijn heeft 
vastgelegd waaruit blijkt dat zij een derge-
lijk verzoek niet zal inwilligen.  

2.  Indien de beheerder van een beleggings-
instelling of beleggingsonderneming en 
de cliënt overeenkomen dat de cliënt als 
niet-professionele belegger wordt aange-
merkt, wordt dat vastgelegd in een over-
eenkomst. Daarin wordt bepaald voor 
welke beleggingsdiensten, soorten finan-
ciële instrumenten of transacties de kwali-
ficatie als niet-professionele belegger 
geldt.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel verwerkt bijlage II, afdeling I, van de MiFID en 
artikel 28, derde lid, aanhef en onderdeel b, van de uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID. Het eerste lid bepaalt dat een beleg-
gingsonderneming een cliënt die professionele belegger is 
op diens verzoek of op eigen initiatief per beleggingsdienst, 
transactie of in het algemeen als niet-professionele beleg-
ger kan aanmerken. Een cliënt die als professionele beleg-
ger wordt aangemerkt dient zelf om een hoger bescher-
mingsniveau te verzoeken wanneer hij zichzelf niet in staat 
acht de gelopen risico’s adequaat in te schatten of te behe-
ren. Een beleggingsonderneming is niet verplicht een der-
gelijk verzoek te honoreren. Indien de beleggingsonderne-
ming en cliënt overeenkomen dat de cliënt als niet-

                                                 
171  Artikel 4:18c, lid 2, onder 1°.  
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professionele belegger wordt aangemerkt, wordt dat vast-
gelegd in een overeenkomst. In deze overeenkomst dient 
eveneens te worden vastgelegd voor welke specifieke 
beleggingsdiensten, financiële instrumenten of transacties 
de cliënt zal worden aangemerkt als niet-professionele 
belegger.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 4:18c. 
 
Artikel 4:18e  
1.  Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling of beleggingsonderneming legt ge-
dragsregels en procedures vast met be-
trekking tot het al dan niet kwalificeren 
van haar cliënten als professionele beleg-
ger.  

2.  Indien een beheerder van een beleggings-
instelling of beleggingsonderneming con-
stateert dat een niet-professionele beleg-
ger structureel niet meer voldoet aan de 
voorwaarden om als professionele beleg-
ger in aanmerking te komen, merkt zij hem 
aan als niet-professionele belegger en 
stelt zij hem daarvan in kennis  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel verwerkt gedeeltelijk bijlage II, afdeling II.2, van 
de MiFID. De beleggingsonderneming dient over interne 
gedragsregels en procedures te beschikken om haar cliën-
ten te kwalificeren als professionele belegger. Indien een 
beleggingsonderneming constateert dat een niet-professio-
nele belegger structureel niet meer aan de voorwaarden 
voldoet om als professionele belegger in aanmerking te 
komen, merkt zij hem aan als nietprofessionele belegger en 
stelt zij hem daarvan in kennis. Opgemerkt wordt dat indien 
bijvoorbeeld gedurende een dag de omvang van de porte-
feuille financiële instrumenten en deposito’s in geld van de 
cliënt kleiner is dan €500 000 dat onvoldoende reden is om 
de niet-professionele belegger niet langer als professionele 
belegger aan te merken. Dit zou wel een reden zijn als dat 
gedurende een langere periode (dus structureel) het geval 
is. Een beleggingsonderneming kan in de overeenkomst 
tussen de beleggingsonderneming en de cliënt vastleggen 
dat de professionele belegger wijzigingen aan de beleg-
gingsonderneming dient door te geven die van invloed 
kunnen zijn op de kwalificatie om zo op de hoogte te kun-
nen zijn van eventuele wijzigingen. Te denken valt aan een 
wijziging in de omvang van de portefeuille financiële in-
strumenten en deposito’s in geld van de cliënt.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 4:18c. 
 

Artikel 4:19 172  
1.  Een financiële onderneming draagt er 

zorg voor dat de door of namens haar 
verstrekte of beschikbaar gestelde infor-
matie ter zake van een financieel product 
of een financiële dienst, waaronder recla-
meuitingen, geen afbreuk doet aan inge-
volge deze wet te verstrekken of beschik-
baar te stellen informatie. 

2.  De door een financiële onderneming aan 
cliënten verstrekte of beschikbaar gestel-
de informatie, waaronder reclame-uitin-
gen, ter zake van een financieel product, 
financiële dienst of nevendienst is correct, 
duidelijk en niet misleidend.173  

3.  De financiële onderneming draagt er zorg 
voor dat het commerciële oogmerk van de 
verstrekte of beschikbaar gestelde infor-
matie als zodanig herkenbaar is.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Artikel 4:19 bevat de algemene regels voor informatievoor-
ziening door de financiële onderneming en is gebaseerd op 
artikel 30 van de Wfd (mede ter uitvoering van artikel 13, 
eerste lid, van de richtlijn verzekeringsbemiddeling). 
Het eerste lid ziet op alle informatie die de financiële on-
derneming verstrekt of beschikbaar stelt, dus zowel op 
onverplichte als verplichte informatie. Het tweede lid ziet 
slechts op informatie die de financiële onderneming op 
grond van deze afdeling moet verstrekken. Op grond van 
het eerste lid dient de financiële onderneming ervoor te 
zorgen dat de informatie die zij op welke manier dan ook 
verstrekt of beschikbaar stelt, niet strijdig is met de informa-
tie die zij ingevolge dit deel dient te verstrekken of beschik-
baar te stellen. In een reclame-uiting over krediet mag 
bijvoorbeeld geen informatie over de rente worden opge-
nomen die in strijd is met de informatie over de rente die 
ingevolge artikel 4:20 voorafgaand aan het sluiten een 
overeenkomst moet worden verstrekt. 
Het tweede lid stelt algemene inhoudelijke regels voor de 
informatie die op grond van deze afdeling moet worden 
verstrekt. Deze inhoudelijke algemene regels gelden op 
grond van de artikelen 4:30a, vijfde lid, 4:33, vijfde lid, 4:72, 
vierde lid, en 4:73, vierde lid, ook voor de informatie die 
ingevolge die artikelen moet worden verstrekt. 
De regel dat informatie feitelijk juist moet zijn en niet mis-
leidend mag zijn, spreekt voor zich. Wat de begrijpelijkheid 
van informatie betreft mag de financiële onderneming, 
zoals in paragraaf 6.3.1 van het algemeen deel van de 
toelichting op deze nota van wijziging is opgemerkt, de 

                                                 
172  Art. 44 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat ziektekos-

tenverzekeraars als bedoeld in art. 1, sub f, van de Wet 
marktordening gezondheidszorg, zijn vrijgesteld van artt. 
4:19, 4:20, lid 1 en 3, 4:22 en afdeling 4.2.5 Wft. Deze vrijstel-
ling geldt niet ten aanzien van het bepaalde in de artt. 57, lid 
1, aanhef en sub a en c, en 61, lid 1, aanhef en sub b, Bgfo, 
voorzover de ziektekostenverzekeraars overeenkomsten 
aangaan inzake ziektekostenverzekeringen anders dan door 
middel van een overeenkomst op afstand (red.). 

173  Zie ook de Leidraad open norm “begrijpelijk/duidelijk” van de 
AFM (te vinden op www.afm.nl) (red.). 

http://www.afm.nl/
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gemiddelde consument of cliënt als uitgangspunt nemen. 
Daarbij zal ook de complexiteit van het financiële product of 
de financiële dienst een rol spelen. Naarmate het product 
of de dienst complexer en/of risicovoller wordt, kan van de 
gemiddelde consument of cliënt minder kennis en inzicht 
worden verwacht en zal de informatie daarop toegesneden 
moeten zijn. Op het uitgangspunt dat de financiële onder-
neming van de gemiddelde consument of cliënt mag uit-
gaan geldt een uitzondering indien sprake is van advies of 
individueel vermogensbeheer. In die gevallen dient de 
financiële onderneming haar informatieverstrekking af te 
stemmen op de individuele kenmerken en behoeften van 
de cliënt.174 Daarnaast geldt dat indien de financiële onder-
neming zich richt tot een specifieke groep consumenten of 
cliënten de informatie ook begrijpelijk moet zijn voor die 
specifieke groep consumenten onderscheidenlijk cliënten. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Artikel 19, tweede lid, van de MiFID wordt geïmplemen-
teerd in artikel 4:19. De MiFID-norm richt zich tot alle cliën-
ten of potentiële cliënten. De huidige norm in artikel 4:19 
richt zich tot iedereen aan wie informatie wordt verstrekt. 
Aangezien iedereen aan wie informatie wordt verstrekt door 
een beleggingsonderneming een cliënt of een potentiële 
cliënt van deze onderneming zal zijn, komt de reikwijdte 
van de normen overeen. In artikel 19, tweede lid, van de 
MiFID wordt – in tegenstelling tot artikel 4:19, eerste lid – 
geen onderscheid gemaakt in informatie voor wat betreft de 
wijze waarop deze de cliënt bereikt, bijvoorbeeld vanwege 
een (actief) verstrekken van informatie door een financiële 
onderneming of door het (passief) beschikbaar houden van 
informatie voor cliënten door een financiële onderneming. 
De MiFID-norm spreekt enkel over het verstrekken van 
informatie. Hoewel uitgangspunt bij de implementatie van 
de MiFID totale harmonisatie is, hoeft artikel 4:19, eerste 
lid, niet te worden aangepast. Artikel 4:19, eerste lid, ziet 
op informatievoorziening in verband met alle vormen van 
financiële dienstverlening en soorten financiële producten 
en heeft daarmee een veel breder bereik dan de norm in de 
MiFID De grondslagbepalingen in de artikelen 4:20, eerste 
lid, en 4:22, eerste lid, maken het mogelijk om bij algemene 
maatregel van bestuur (het Bgfo) onderscheid te maken in 
de informatiebepalingen die gelden voor de verschillende 
diensten en producten. Voor het verlenen van beleggings-
diensten zal in die algemene maatregel van bestuur wor-
den vastgelegd dat de informatie actief dient te worden 
aangeboden, dus dient te worden verstrekt aan de cliënt of 
potentiële cliënt.  
Artikel 19, tweede lid, van de MiFID maakt evenmin onder-
scheid tussen informatie die door en informatie die namens 
een beleggingsonderneming wordt verstrekt. Er is geen 
reden om aan te nemen dat het handhaven van dit onder-
scheid in artikel 4:19, eerste lid, iets zou toevoegen aan de 
bedoeling van de MiFID-norm en dus in strijd zou komen 
met het uitgangspunt van totale harmonisatie. De kern van 
de norm ziet op de kwaliteit van de informatie die wordt 
aangeboden-deze informatie dient correct, duidelijk en niet 
misleidend te zijn – en niet op de wijze van distributie van 

                                                 
174  Zie de artikelen 4:23 en 4:90.  

die informatie. De financiële onderneming die de informatie 
opstelt blijft verantwoordelijk voor de inhoud van de infor-
matie.  
Artikel 4:19, eerste lid, spreekt thans over informatie terza-
ke van een financieel product of een financiële dienst, 
terwijl artikel 19, tweede lid, van de MiFID spreekt over alle 
aan cliënten of potentiële cliënten verstrekte informatie.  
Artikel 19, tweede lid, van de MiFID ziet in tegenstelling tot 
de huidige redactie van artikel 4:19 ook op nevendiensten. 
Dit blijkt bijvoorbeeld uit artikel 27, derde lid, van de uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID. Daarom is de zinsnede «of een neven-
dienst» opgenomen in het eerste lid.  
De informatie, bedoeld in artikel 19, derde lid, van de Mi-
FID, over de beleggingsonderneming en haar diensten, 
financiële instrumenten en voorgestelde beleggingstrate-
gieën, plaatsen van uitvoering en kosten en bijbehorende 
lasten, kan worden gezien als informatie over een financi-
eel product (financieel instrument) of een financiële dienst 
(het verlenen van een beleggingsdienst).  
De informatie, bedoeld in artikel 19, zevende lid, van de 
MiFID kan niet worden gerekend tot de informatie die wordt 
verstrekt aan cliënten of potentiële cliënten. De beleg-
gingsonderneming wordt in dit artikel verplicht tot het aan-
leggen van een dossier en niet tot het verstrekken van 
informatie. In dit dossier dient informatie te worden opge-
nomen, bijvoorbeeld de tussen de onderneming en de 
cliënt overeengekomen documenten waarin rechten en 
plichten van beide partijen worden beschreven. Deze ver-
plichtingen worden daarom niet ondergebracht in de artike-
len 4:19 of 4:20 over informatieverstrekking, maar separaat 
geregeld in artikel 4:89, eerste lid.175  
De informatie, bedoeld in artikel 19, achtste lid, van de 
MiFID kan echter wel worden beschouwd als informatie die 
aan cliënten of potentiële cliënten moet worden verstrekt. 
Het betreft hier geen precontractuele informatie, maar 
informatie die gedurende de looptijd van een overeenkomst 
tot het verrichten van beleggingsdiensten wordt verstrekt. 
Het gaat ook hier dus om informatie, gerelateerd aan een 
financiële dienst.  
Informatie over het orderuitvoeringsbeleid, die verstrekt 
moet worden op grond van artikel 21, derde lid, van de 
MiFID is ook gerelateerd aan een financiële dienst, name-
lijk aan het uitvoeren van orders.  
Aangezien – na toevoeging van de zinsnede «of een ne-
vendienst» – alle verplicht te verstrekken informatie in 
verband kan worden gebracht met een financieel product of 
een financiële dienst, kan de zinsnede «informatie terzake 
van een financieel product of een financiële dienst» in 
artikel 4:19 van de Wft worden gehandhaafd.  
De norm, in artikel 4:19, eerste lid, van de Wft dat verstrek-
te informatie geen afbreuk doet aan ingevolge de Wft te 
verstrekken of beschikbaar te stellen informatie is niet 
opgenomen in de MiFID. De norm houdt in, dat alle infor-
matie die een beleggingsonderneming verstrekt moet stro-
ken met informatie die hij krachtens de wet dient te ver-
strekken. Artikel 4:19, eerste lid, ziet op alle informatie die 
de financiële onderneming verstrekt of beschikbaar stelt, 
dus zowel op onverplichte als verplichte informatie176. Dit 

                                                 
175  Zie verder de toelichting op artikel 4:89, lid 1. 
176  Kamerstuk 29.708, nr. 19, p. 508. 
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betekent dat een beleggingsonderneming in reclame-
uitingen geen afbreuk mag doen aan de informatie die zij 
ingevolge het Deel Gedragstoezicht financiële onderne-
mingen aan een cliënt verstrekt of beschikbaar stelt. Dat 
betekent bijvoorbeeld dat in een reclame-uiting geen infor-
matie over rendementen mag worden opgenomen die in 
strijd is met informatie over rendementen die op grond van 
de wet voorafgaand aan het sluiten van een overeenkomst 
inzake een beleggingsproduct moet worden verstrekt. Deze 
norm sluit aan bij artikel 19, tweede lid, van de MiFID. Als 
informatie anders wordt gepresenteerd dan vergelijkbare 
informatie of bijvoorbeeld wordt verstopt in een grote hoe-
veelheid andere informatie om de ware boodschap te ver-
hullen, is de verstrekte informatie niet alleen onduidelijk, 
maar waarschijnlijk ook misleidend. Daarom is er voor 
gekozen om artikel 4:19, eerste lid, ook voor informatie in 
verband met beleggingsdiensten of financiële instrumenten 
te handhaven.  
De eis in artikel 4:19, tweede lid, dat informatie «feitelijk 
juist, begrijpelijk en niet misleidend» moet zijn komt materi-
eel overeen met de norm in artikel 19, tweede lid, van de 
MiFID dat informatie «correct, duidelijk en niet misleidend» 
dient te zijn. De term «begrijpelijk» (voor de gemiddelde 
consument) lijkt in eerste instantie iets strenger dan de 
term «duidelijk». Echter, in artikel 27, tweede lid, van de 
uitvoeringsrichtlijn MiFID wordt de eis dat informatie duide-
lijk moet zijn uitgewerkt in het voorschrift dat informatie 
door de presentatie ervan te begrijpen moet zijn voor het 
gemiddelde lid van de groep tot wie zij is gericht of door wie 
zij waarschijnlijk zal worden ontvangen. De norm dat infor-
matie te begrijpen moet zijn door een cliënt of potentiële 
cliënt komt bovendien terug in de aanhef van artikel 19, 
derde lid, van de MiFID.  
De tweede zinsnede van artikel 19, tweede lid, van de 
MiFID wordt geïmplementeerd in een nieuw derde lid van 
artikel 4:19. De norm ziet op elke vorm van informatie die 
door of namens een financiële onderneming wordt verstrekt 
of beschikbaar gesteld wordt in verband met een financieel 
product, financiële dienst of nevendienst. Zowel onder de 
MiFID als onder de Wft gelden de regels voor informatie-
verstrekking (algemene informatieverplichtingen én bijzon-
dere eisen in verband met het maken van reclame) ook 
voor reclame-uitingen. De reikwijdte van de MiFID-term 
«publicitaire mededelingen» komt overeen met de strekking 
van de term «reclame-uitingen», zoals die wordt gebruikt in 
het kader van de Wft. De richtlijn verkoop op afstand van 
financiële diensten aan consumenten kent een vergelijkba-
re norm als de eis in artikel 19, tweede lid, van de MiFID, 
namelijk dat «het commerciële oogmerk van de (op grond 
van de richtlijn verkoop op afstand van financiële diensten 
aan consumenten verplicht te verstrekken precontractuele) 
informatie duidelijk vast te stellen moet zijn.177  
Deze norm – die zowel ziet op schriftelijke als op monde-
linge informatie – is niet eerder vastgelegd in het Neder-
landse recht, omdat werd aangenomen dat het voor de 
hand ligt dat commerciële informatie als zodanig herken-
baar is. Artikel 19, tweede lid, van de MiFID geeft nu aan-
leiding deze norm alsnog op te nemen door voor alle infor-

                                                 
177  Zie art. 3, lid 2 en 3, sub a, Richtlijn verkoop op afstand. 

matie (inclusief reclame-uitingen) die betrekking heeft op 
financiële diensten of financiële producten voor te schrijven 
dat het commerciële oogmerk daarvan herkenbaar moet 
zijn voor het publiek waarop de informatie is gericht.  
Strikt genomen had artikel 19, derde lid, alleen betrekking 
hoeven te hebben op precontractuele informatie die wette-
lijk verplicht is ingevolge de richtlijn verkoop op afstand van 
financiële diensten aan consumenten. Een onderscheid in 
deze norm tussen wettelijk verplichte informatie en informa-
tie die niet op grond van een wettelijke verplichting wordt 
verstrekt is praktisch gezien echter lastig te maken door 
een financiële onderneming. Bovendien is het moeilijk uit te 
leggen aan een cliënt of potentiële cliënt dat bij informatie 
die hem op grond van de wet wordt verstrekt het commer-
ciële oogmerk wel herkenbaar moet zijn, maar dat deze 
herkenbaarheid niet hoeft te worden geboden bij informatie 
die een financiële onderneming hem op eigen initiatief 
verstrekt. Artikel 19, tweede lid, van de MiFID ziet boven-
dien op alle informatie die wordt verstrekt door een beleg-
gingsonderneming in verband met het verlenen van beleg-
gingsdiensten.  
Het vierde lid is toegevoegd ter implementatie van artikel 
27 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID dat ziet op de voor-
waarden waaraan informatie moet voldoen om te kunnen 
worden aangemerkt als correct, duidelijk en niet-mislei-
dend.  
 
Kamerstuk 31.086, nr. 10  
Alleen het tweede lid wordt gewijzigd door deze nota van 
wijziging, het eerste, derde en vierde lid niet. Artikel 19, 
tweede lid, van de MiFID bepaalt voor beleggingsonderne-
mingen dat alle aan cliënten verstrekte informatie, met 
inbegrip van reclame uitingen, correct, duidelijk en niet 
misleidend moet zijn. Bij het toezicht op de naleving wordt 
rekening gehouden met de aard van de informatie. Om het 
gelijke speelveld te behouden voor de verschillende finan-
ciële ondernemingen is voor overige financiële onderne-
mingen eveneens aangesloten bij de formulering uit de 
MiFID en wordt de formulering «feitelijk juist, begrijpelijk en 
niet misleidend» gewijzigd in «correct, duidelijk en niet 
misleidend». Hiermee is geen inhoudelijke wijziging be-
oogd. De eerste zin geldt mede voor informatieverstrekking 
over financiële producten of diensten aan cliënten in recla-
me-uitingen.  
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging moet worden 
bezien in samenhang met het voorgestelde nieuwe artikel 
1:15a van de Wft. De zinsnede die vervalt, is door het 
nieuwe artikel overbodig.  
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
In de eerste wijziging van dit onderdeel wordt met de ver-
vanging van de zinsnede “dit deel” door “deze wet” in arti-
kel 4:19, eerste lid, geregeld dat de informatie die een 
financiële onderneming verstrekt of beschikbaar stelt geen 
afbreuk mag doen aan elders in de gehele Wft verplicht te 
verstrekken of beschikbaar te stellen informatie. Voorheen 
gold deze norm slechts voor informatie die op grond van 
deel 4.2.3 verplicht moest worden verstrekt of beschikbaar 
gesteld. Zo viel bijvoorbeeld het prospectus dat op grond 
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van artikel 5:2 van de Wft verplicht moet worden opgesteld 
buiten de reikwijdte van verplichte informatie. Dit had als 
gevolg dat 4:19 lid 1 niet voorschreef dat geen afbreuk 
mocht worden gedaan aan het prospectus. Door de voor-
gestelde wijziging wordt deze beperking opgeheven.  
Daarnaast komt met de tweede wijziging in dit onderdeel 
de beperking van de reikwijdte van de norm opgenomen in 
artikel 4:19, tweede lid, van de Wft te vervallen. Op grond 
van het huidige tweede lid geldt deze norm, voor zover het 
financiële ondernemingen betreft die geen beleggingson-
derneming zijn, slechts ten aanzien van informatie die zij op 
grond van afdeling 4.2.3 van de Wft dienen te verstrekken. 
Reclame-uitingen vallen hier dus niet onder. Dit is onwen-
selijk, zowel vanuit het oogpunt van een gelijk speelveld 
voor alle financiële ondernemingen, als vanuit de toegeno-
men behoefte aan consumentenbescherming. Als gevolg 
van de voorgestelde wijziging van deze bepaling zal ook 
voor financiële ondernemingen die geen beleggingsonder-
nemingen zijn gelden dat alle aan cliënten verstrekte infor-
matie, met inbegrip van reclame uitingen, correct, duidelijk 
en niet misleidend moet zijn.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:19, vierde lid, vervalt omdat de regels met betrek-
king tot informatieverstrekking door beleggingsonderne-
mingen zijn opgenomen in artikel 39 van de gedelegeerde 
verordening richtlijn markten voor financiële instrumenten 
2014 inzake organisatorische eisen.  
 
Artikel 4:20 178 179 180 
1.  Voorafgaand aan het adviseren, het verle-

nen van een beleggingsdienst, het verle-
nen van een nevendienst of de totstand-
koming van een overeenkomst inzake een 
financieel product niet zijnde een financi-
eel instrument verstrekt een beleggings-
onderneming of financiëledienstverlener 
de consument of, indien het een financieel 
instrument of verzekering betreft, de cliënt 
informatie voor zover dit redelijkerwijs re-
levant is voor een adequate beoordeling 
van die dienst of dat product. Bij of krach-
tens algemene maatregel van bestuur181 

                                                 
178  Art. 46, lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 

adviseurs in rechten van deelneming in een beleggingsinstel-
ling of icbe zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, 4:15, lid 1, 4:17, 
lid 1, aanhef en sub b, en 4:20 Wft, voorzover zij adviseren 
over rechten van deelneming in henzelf onderscheidenlijk in 
door hen beheerde beleggingsinstellingen of icbe’s (red.). 

179  Art. 46, lid 3 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in financiële instrumenten als bedoeld in bijlage B 
bij de richtlijn beleggingsdiensten die tevens beheerders van 
icbe’s zijn, zijn vrijgesteld van artt. 4:9, lid 2, 4:15, lid 1, 4:17, 
lid 1, aanhef en sub b, en 4:20 Wft (red.). 

180  Art. 46, lid 4 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 
adviseurs in financiële instrumenten die niet tevens beleg-
gingsdiensten verlenen zijn vrijgesteld van artikel 4:20 Wft, 
indien zij adviseren aan personen die handelen in de uitoefe-
ning van hun beroep of bedrijf (red.). 

181  Zie art. 57-63, 77-80, Besluit gedragstoezicht financiële 
ondernemingen (red.).  

kunnen regels worden gesteld met be-
trekking tot de in de vorige volzin bedoel-
de informatie. Deze regels kunnen onder 
meer betrekking hebben op de informatie 
die wordt verschaft met betrekking tot de 
uitoefening door de consument of cliënt 
van de in artikel 230x, eerste en tweede 
lid, van Boek 6 van het Burgerlijk Wetboek 
bedoelde rechten. 182 

2.  Bij algemene maatregel van bestuur183 kan 
worden bepaald dat een financiële onder-
neming in daarbij te bepalen gevallen in 
afwijking van het eerste lid, eerste volzin, 
de in dat lid bedoelde informatie geheel of 
gedeeltelijk na het aangaan van de over-
eenkomst verstrekt. 

3. Gedurende de looptijd van een overeen-
komst inzake een financieel product, fi-
nanciële dienst of nevendienst verstrekt 
een beleggingsonderneming of financi-
eledienstverlener de consument, of, in-
dien het een financieel instrument of ver-
zekering betreft, de cliënt tijdig informatie 
over:  
a. wezenlijke wijzigingen in de informatie, 

bedoeld in het eerste lid, voor zover 
deze wijzigingen redelijkerwijs relevant 
zijn voor de consument onderschei-
denlijk de cliënt; en  

b. bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur184 aan te wijzen andere 
onderwerpen. 185 

4.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur186 kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de gevallen waarin en 
de wijze waarop een financiële onderne-
ming gedurende de looptijd van een over-
eenkomst informatie moet verstrekken. 

                                                 
182  Art. 44 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat ziektekos-

tenverzekeraars als bedoeld in art. 1, sub f, van de Wet 
marktordening gezondheidszorg, zijn vrijgesteld van artt. 
4:19, 4:20, lid 1 en 3, 4:22 en afdeling 4.2.5 Wft. Deze vrijstel-
ling geldt niet ten aanzien van het bepaalde in de artt. 57, lid 
1, aanhef en sub a en c, en 61, lid 1, aanhef en sub b, Bgfo, 
voorzover de ziektekostenverzekeraars overeenkomsten 
aangaan inzake ziektekostenverzekeringen anders dan door 
middel van een overeenkomst op afstand (red.). 

183  Zie art. 57-63, 77-80, Besluit gedragstoezicht financiële 
ondernemingen (red.).  

184  Zie art. 67-75, 77-80, Besluit gedragstoezicht financiële 
ondernemingen (red.).  

185  Art. 44 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat ziektekos-
tenverzekeraars als bedoeld in art. 1, sub f, van de Wet 
marktordening gezondheidszorg, zijn vrijgesteld van artt. 
4:19, 4:20, lid 1 en 3, 4:22 en afdeling 4.2.5 Wft. Deze vrijstel-
ling geldt niet ten aanzien van het bepaalde in de artt. 57, lid 
1, aanhef en sub a en c, en 61, lid 1, aanhef en sub b, Bgfo, 
voorzover de ziektekostenverzekeraars overeenkomsten 
aangaan inzake ziektekostenverzekeringen anders dan door 
middel van een overeenkomst op afstand (red.). 

186  Zie art. 77-80, Besluit gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen (red.).  
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5.  Bij algemene maatregel van bestuur187 kan 
worden bepaald dat de informatie, be-
doeld in het derde lid, in daarbij aan te 
wijzen gevallen uitsluitend op verzoek van 
de consument onderscheidenlijk de cliënt 
wordt verstrekt. 

4. De in dit artikel bedoelde informatie mag 
in gestandaardiseerde vorm worden ver-
strekt.  

5. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van dit artikel be-
paalde, voorzover dat geen betrekking 
heeft op het verlenen van een beleg-
gingsdienst of nevendienst, indien de 
aanvrager aantoont dat daaraan redelij-
kerwijs niet kan worden voldaan en dat 
de doeleinden die dit artikel beoogt te be-
reiken anderszins worden bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat regels voor de informatie die een financiële 
onderneming bij het aangaan van overeenkomsten inzake 
financiële producten en financiële diensten dient te ver-
strekken. Dit is thans geregeld in artikel 31 van de Wfd, 11, 
eerste lid, onderdeel c, van de Wte 1995 en 24, onderdeel 
c, en 35, onderdeel c, van het Bte 1995. 
De tekst van artikel 4:20 is grotendeels gelijk aan de tekst 
van artikel 31 van de Wfd, met dien verstande dat voorge-
steld wordt met het oog op de diensten van de beleggings-
onderneming de “overeenkomst inzake een financiële 
dienst” aan de bepaling toe te voegen. Hiermee wordt ook 
voor financiële diensten geëxpliciteerd dat voorafgaand aan 
het sluiten en gedurende de looptijd van de dienstverle-
ningsovereenkomst bepaalde informatie moet worden 
verstrekt. De Wfd voorziet in die informatieverstrekking 
door te bepalen dat een adequate beoordeling van het 
product alleen mogelijk is indien ook informatie over de 
dienstverlening wordt gegeven.188 Daarnaast wordt in deze 
bepaling geëxpliciteerd ten aanzien van wie de verplichting 
geldt, te weten de consument en, indien het een financieel 
instrument of verzekering betreft, de cliënt. Dit volgt uit 
artikel 6 van de Wfd en uit de Wte 1995 en het Bte 1995. 
In het eerste lid van artikel 4:20 wordt het uitgangspunt 
vervat dat voorafgaand aan het sluiten van een overeen-
komst informatie wordt verstrekt die de consument of cliënt 
in staat stelt een adequate beoordeling van het financiële 
product of de financiële dienst uit te voeren. De informatie 
moet voorafgaand worden verstrekt (dus niet bij of na de 
totstandkoming) zodat de consument of cliënt gedegen kan 
afwegen of hij tot het sluiten van een overeenkomst terzake 
van het financiële product of de financiële dienst zal over-
gaan. Om een adequate beoordeling mogelijk te maken 
zullen in ieder geval gegevens over het product of de pro-
ducten (waaronder het daaraan verbonden rendement en 
risico), de dienstverlening, de overeenkomst zelf en de 
betrokken financiële onderneming(en) moeten worden 

                                                 
187  Zie art. 77-80, Besluit gedragstoezicht financiële ondernemin-

gen (red.).  
188  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 87. 

verschaft. Deze elementen zullen van invloed zijn op de 
uiteindelijke keuze van de consument of cliënt. De informa-
tie die moet worden verstrekt om een adequate beoordeling 
mogelijk te maken is onder meer afhankelijk van de com-
plexiteit van het financiële product en/of de financiële 
dienst. Zo zal een complex financieel product als een be-
leggingshypotheek zwaardere eisen aan de informatie 
stellen dan een eenvoudig financieel product als een be-
taalrekening. Zoals in de toelichting op artikel 4:19 al is 
aangegeven, mag de financiële onderneming bij de nale-
ving van dit artikel de gemiddelde consument of cliënt uit 
uitgangspunt nemen, met uitzondering van de situatie 
waarin de financiële onderneming adviseert of individueel 
vermogensbeheer verricht. Indien de financiële onderne-
ming in het kader van artikel 4:23 of artikel 4:90 in het 
belang van de consument of cliënt informatie heeft inge-
wonnen over onder meer diens kennis en ervaring op de 
financiële markten, is zij gehouden haar informatieverstrek-
king precies af te stemmen op de individuele kenmerken 
van de consument of cliënt. 
Ten slotte wordt met “informatie relevant voor een adequa-
te beoordeling” tot uitdrukking gebracht dat indien relevante 
informatie al op een eerder moment is verstrekt, bijvoor-
beeld in de vorm van een financiële bijsluiter, er geen 
verplichting bestaat deze informatie nogmaals te verstrek-
ken omdat de informatie dan niets meer toevoegt aan de 
beoordeling. 
Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur kan voor 
bepaalde financiële producten of financiële diensten infor-
matie worden aangewezen die in ieder geval moet worden 
verstrekt, zoals de informatie genoemd in artikel 3 van de 
richtlijn verkoop op afstand van financiële diensten aan 
consumenten en artikel 12 van de richtlijn verzekeringsbe-
middeling. Daarnaast zal, mede ter implementatie van 
artikel 5 van de richtlijn verkoop op afstand van financiële 
diensten aan consumenten en artikel 13 van de richtlijn 
verzekeringsbemiddeling, bij of krachtens algemene maat-
regel van bestuur worden bepaald dat de informatie be-
doeld in het eerste lid in bepaalde gevallen schriftelijk of op 
een andere duurzame drager moet worden verstrekt. Voor-
afgaande verstrekking van informatie op schrift of duurza-
me drager is echter niet onder alle omstandigheden moge-
lijk – te denken valt aan het sluiten van een overeenkomst 
op afstand per telefoon. Ook kan voorafgaande informatie-
verstrekking op schrift of duurzame drager achterwege 
blijven indien de consument of cliënt de mogelijkheid heeft 
de overeenkomst binnen een bepaalde termijn te herroe-
pen. Daarom kan op grond van het tweede lid bij algemene 
maatregel van bestuur tevens worden geregeld onder 
welke omstandigheden en welke voorwaarden een financi-
ele onderneming informatie, bijvoorbeeld informatie die op 
schrift of duurzame drager moet worden gesteld, na het 
aangaan van de overeenkomst mag verstrekken. Daarbij 
zal ook worden geregeld welke informatie de financiële 
onderneming de consument of cliënt in dat geval vooraf-
gaand aan het sluiten van de overeenkomst mondeling 
dient te geven. 
Het derde lid bepaalt dat de genoemde financiële onder-
nemingen de consument of cliënt ook gedurende de loop-
tijd van de overeenkomst tijdig informeren over wezenlijke 
wijzigingen in de informatie die de financiële onderneming 
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op grond van het eerste lid heeft verstrekt, voorzover de 
wijzigingen voor de cliënt relevant zijn. Daarnaast dient 
gedurende de looptijd van de overeenkomst informatie te 
worden verstrekt over bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur aan te wijzen onderwerpen. Daarbij kan onder 
andere worden gedacht aan de effectennota als bedoeld in 
de artikelen 28 en 38 van het Bte 1995, het overzicht van 
het beheerde vermogen als bedoeld in de artikelen 29 en 
39 van het Bte 1995 en informatie over de actuele waarde 
van het product waar die waarde afhankelijk is van 
schommelingen op de financiële markten waar de financi-
ele onderneming geen vat op heeft. 
Met “tijdig” in de aanhef van het derde lid wordt een zoda-
nig moment bedoeld dat de cliënt een reële mogelijkheid 
wordt geboden om naar aanleiding van de te ontvangen 
informatie eventueel actie te ondernemen. De in het derde 
lid bedoelde informatie is in ieder geval niet tijdig verstrekt 
indien de cliënt een nadeel heeft ondervonden dat voorko-
men had kunnen worden indien hij bedoelde informatie op 
een eerder tijdstip had ontvangen (en de informatie ook op 
dat eerdere tijdstip beschikbaar was). 
Op grond van het vierde lid kunnen bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur regels worden gesteld met 
betrekking tot situaties waarin een financiële onderneming 
in ieder geval gedurende de looptijd van een overeenkomst 
informatie moet verstrekken en over de wijze waarop de 
financiële onderneming uitvoering dient te geven aan deze 
informatieplicht. In het vijfde lid is geregeld dat bij algeme-
ne maatregel van bestuur tevens kan worden bepaald dat 
informatie die volgens het derde lid gedurende de looptijd 
van de overeenkomst moet worden verstrekt, alleen moet 
worden verstrekt indien de cliënt daar expliciet om vraagt. 
Zo kan bijvoorbeeld worden bepaald dat de afkoop- of 
premievrije waarde van een financieel product alleen op 
uitdrukkelijk verzoek van de cliënt hoeft te worden verstrekt 
in plaats van bijvoorbeeld jaarlijks. 
Op grond van het zevende lid189 geldt de informatieverplich-
ting van dit artikel niet bij het adviseren over financiële 
instrumenten of het verlenen van beleggingsdiensten aan 
professionele beleggers. Vanwege hun professionele werk-
zaamheden worden deze beleggers als deskundig en 
ervaren beschouwd, zodat zij geacht worden de informatie 
bedoeld in dit artikel niet nodig te hebben. Een vergelijkba-
re regeling is thans opgenomen in de artikelen 26 en 37 
van het Bte 1995, ter uitvoering van artikel 11, aanhef en 
tweede volzin, van de richtlijn beleggingsdiensten. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 4:20, eerste lid, wordt allereerst de formulering 
van de normadressaat gewijzigd. Aangezien financiële 
instellingen, kredietinstellingen en verzekeraars onder de 
definitie van “financiëledienstverlener” vallen, hoeven deze 
ondernemingen niet meer apart genoemd te worden. Daar-
naast is in artikel 4:20, eerste lid, een wijziging aangebracht 
in het moment waarop de informatie moet worden verstrekt. 
Dit is voor het merendeel van de financiële ondernemingen 
voorafgaand aan het sluiten van een overeenkomst inzake 
een financieel product. Indien echter wordt geadviseerd of 

                                                 
189  Vervallen, zie de toelichting hieronder in Kamerstuk 31.086, 

nr. 3 (red.). 

een beleggingsdienst wordt verleend, dient de informatie 
voorafgaand aan het verlenen van die dienst te worden 
verstrekt.190 
Ook in het derde lid wordt de formulering van de norm-
adressaat gewijzigd. Evenals in het eerste lid geldt dat 
financiële instellingen, kredietinstellingen en verzekeraars 
onder de definitie van “financiëledienstverlener” vallen 
zodat het niet nodig is deze ondernemingen apart te noe-
men. De informatieverstrekking door clearinginstellingen 
aan cliënten gedurende de looptijd van de overeenkomst 
zal worden geregeld in artikel 4:78. Gebleken is dat opna-
me van clearinginstellingen in het derde lid tot verwarring 
leidt omdat het eerste lid op hen niet van toepassing is. 
Door opname van het woord “en” in onderdeel a van artikel 
4:20, derde lid, wordt tot uitdrukking gebracht dat de finan-
ciële onderneming de informatie bedoeld in onderdeel a én 
b moet verstrekken. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Artikel 19, derde lid, van de MiFID wordt geïmplementeerd 
in artikel 4:20, eerste en tweede lid. Het voorschrift dat 
passende informatie dient te worden verstrekt aan cliënten 
of potentiële cliënten houdt in de MiFID in dat de informatie 
de cliënt of potentiële cliënt redelijkerwijs in staat dient te 
stellen om de aard en de risico’s van de aangeboden be-
leggingsdienst en van de specifiek aangeboden categorie 
van financieel instrument te begrijpen en derhalve met 
kennis van zaken beleggingsbeslissingen te nemen. De 
richtlijn beleggingsdiensten kende eenzelfde norm die in de 
Wet financiële dienstverlening en vervolgens in artikel 4:20 
van de Wft is opgenomen. Het voorschrift dat te verstrek-
ken informatie passend moet zijn is daarmee reeds geïm-
plementeerd in artikel 4:20.  
Om een cliënt in staat te stellen met kennis van zaken 
beleggingsbeslissingen te nemen dient de voorgeschreven 
informatie tijdig te worden verstrekt. Artikel 4:20 verplicht 
beleggingsondernemingen tot het verstrekken van informa-
tie voorafgaand aan het verlenen van een beleggings-
dienst, opdat cliënten adequaat worden geïnformeerd 
voordat zij al dan niet beslissen tot het afnemen van een 
beleggingsdienst of -product.  
Artikel 19, derde lid, van de MiFID laat zich niet uit over de 
termijn die een consument moet worden gegund om de 
verstrekte informatie door te kunnen nemen en te begrij-
pen191. Artikel 29 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID bepaalt 
wel op welk moment een beleggingsonderneming de wette-
lijk voorgeschreven informatie moet verstrekken. Dit zal in 
beginsel geruime tijd moeten zijn voordat een cliënt gebon-
den is aan een contract om de bepaalde beleggingsdienst 
of nevendienst af te nemen, of – als dit vroeger in de tijd ligt 
– voor het verlenen van deze diensten.192 Bij het bepalen of 
sprake is van «geruime tijd» houdt de beleggingsonderne-
ming rekening met de urgentie van de situatie en met de 
tijd die de cliënt nodig heeft om de desbetreffende informa-
tie in zich op te nemen en daarop te reageren. Tevens 
dient de beleggingsonderneming rekening te houden met 
de behoefte van de cliënt om voldoende tijd te hebben om 

                                                 
190  Zie ook Kamerstuk 29 708, nr. 37, p. 39 en 40. 
191  Zie ook overweging 48 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
192  Artikel 29, lid 1 en 2, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID.  
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de informatie door te nemen en te begrijpen voordat zij een 
beleggingsbeslissing neemt.  
Onder bepaalde voorwaarden mag deze informatie ook 
worden verstrekt onmiddellijk nadat de cliënt gebonden is 
aan een contract om bepaalde beleggingsdiensten of ne-
vendiensten af te nemen of onmiddellijk na het begin van 
de dienstverlening.193  
Het voorschrift dat informatie moet worden verstrekt «ge-
ruime tijd voordat een cliënt gebonden is aan een contract» 
komt ook voor in de richtlijn Verkoop op afstand van finan-
ciële diensten194. Bij de implementatie van de informatie-
verplichtingen en het ontbindingsrecht uit die richtlijn in de 
Wet financiële dienstverlening195 is reeds uiteengezet 
waarom deze zinsnede strookt met het beginsel dat wette-
lijk voorschreven informatie voorafgaand aan het aangaan 
van een overeenkomst moet worden verstrekt.  
Artikel 29 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID bepaalt boven-
dien dat de beleggingsonderneming de voorgeschreven 
informatie dient te verstrekken voorafgaand aan het verle-
nen van de beleggingsdienst wanneer de verrichting van 
deze dienst vroeger in de tijd is gelegen dan het moment 
waarop de overeenkomst inzake het verlenen van de be-
leggingsdienst is aangegaan. Wanneer met instemming 
van een cliënt beleggingsdiensten of nevendiensten wor-
den verleend, zal naar Nederlands civiel recht altijd sprake 
zijn van het bestaan van een overeenkomst tot het verle-
nen van deze diensten. De wilsovereenstemming die nodig 
is om een overeenkomst in verband met het verlenen van 
beleggingsdiensten of nevendiensten geldig tot stand te 
laten komen, kan immers ook blijken uit een mondelinge 
boodschap of een feitelijk handelen. Dat geen schriftelijke 
cliëntenovereenkomst is opgemaakt conform artikel 39 van 
de uitvoeringsrichtlijn MiFID, staat daar los van. Het is 
daarom niet nodig in artikel 4:20 zowel te verwijzen naar 
het moment van de totstandkoming van de overeenkomst 
inzake het verlenen van beleggingsdiensten of nevendien-
sten als naar het moment van het verlenen van deze dien-
sten – als dit vroeger in de tijd ligt.  
Het is niet mogelijk transacties aan te gaan voor de cliënt, 
zonder dat er sprake is van het verlenen van een beleg-
gingsdienst. Omgekeerd is het wel mogelijk een overeen-
komst inzake het verlenen van beleggingsdiensten of ne-
vendiensten aan te gaan zonder dat er sprake is van een 
concreet voornemen om bepaalde transacties in financiële 
instrumenten aan te gaan. Als aanknopingspunt voor de 
verplichting om informatie te verstrekken over de beleg-
gingsdienst én het financiële instrument (en de daaraan 
verbonden risico’s) is daarom gekozen voor het moment 
van de aanvang van het verlenen van de beleggingsdienst. 
Overigens kan adviseren inzake transacties in financiële 
instrumenten in de eerste volzin zowel worden begrepen 
onder adviseren als onder het verlenen van een beleg-

                                                 
193  Artikel 29, lid 5, uitvoeringsrichtlijn MiFID.  
194  Zie de artikelen 3, lid 1, en artikel 5, lid 1, van de richtlijn 

verkoop op afstand. 
195  Zie Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 87 (artikelsgewijze toelichting 

bij 31, lid 1, Wet financiële dienstverlening) en Stb. 2005, nr. 
676, p. 166 (artikelsgewijze toelichting bij 42, lid 2, Besluit fi-
nanciële dienstverlening), thans vastgelegd in de artikelen 20, 
lid 1, en 78, lid 2, Bgfo. 

gingsdienst. Hoewel zich hier een ongewenste overlap 
voordoet is er omwille van de leesbaarheid van de norm 
voor gekozen het adviseren inzake transacties in financiële 
instrumenten niet uit te zonderen van een van de genoem-
de categorieën diensten.  
Zoals hierboven al is vermeld ziet de norm van artikel 19, 
derde lid, van de MiFID ook op informatieverstrekking in 
verband met nevendiensten. Dit blijkt bijvoorbeeld uit artikel 
29, eerste lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. Daarom is 
de zinsnede «het verlenen van een nevendienst» toege-
voegd aan het eerste lid.  
Ter voorkoming van een dubbele en daardoor wellicht 
verwarrende verplichting, is in artikel 4:20 verduidelijkt dat 
de zinsnede «voorafgaand aan de totstandkoming van een 
overeenkomst inzake een financieel product» niet even-
eens van toepassing is op de totstandkoming van transac-
ties inzake financiële instrumenten.  
Overigens schrijft de MiFID niet voor dat beleggingsonder-
nemingen alle vereiste informatie over de beleggingson-
derneming, financiële instrumenten, kosten en bijbehoren-
de lasten of over de vrijwaring van financiële instrumenten 
of gelden van cliënten onmiddellijk en gelijktijdig moeten 
verstrekken.196 Dit maakt het mogelijk de informatiever-
strekking op te splitsen en bijvoorbeeld de informatie over 
de beleggingsonderneming en de dienstverlening op een 
eerder moment te verstrekken dan de informatie over een 
financieel instrument, de voorgestelde beleggingstrategie 
en de daaraan verbonden risico’s. Als informatie over de 
beleggingsonderneming en de dienstverlening op een 
eerder moment is verstrekt aan de cliënt, hoeft deze infor-
matie niet (wederom) voorafgaand aan elke transactie te 
worden verstrekt. Dit onder de voorwaarden dat de eerder 
verstrekte informatie nog steeds actueel is en de cliënt voor 
het verrichten van die transactie ook over alle andere rele-
vante informatie beschikt.  
Wel moet de beleggingsonderneming voldoen aan de 
algemene verplichting om de relevante informatie geruime 
tijd voor het in de MiFID genoemde tijdstip te verstrekken.  
De eis dat de informatie in een begrijpelijke vorm dient te 
worden verstrekt is geïmplementeerd in artikel 4:19, twee-
de lid. Zie voor verdere uitleg de toelichting op dat artikel.  
De onderwerpen waarover op grond van artikel 19, derde 
lid, van de MiFID informatie moet worden verstrekt aan een 
cliënt of potentiële cliënt zijn niet opgenomen in de wet, 
maar zullen worden opgenomen in een algemene maatre-
gel van bestuur (het Bgfo) welke gebaseerd is op artikel 
4:20, eerste lid, van de wet. Een beleggingsonderneming 
dient informatie te verstrekken over zijn onderneming en de 
aangeboden diensten, over de financiële instrumenten 
waarop de diensten betrekking hebben en de voorgestelde 
beleggingsstrategieën (hieronder vallen passende toelich-
ting en waarschuwingen over de risico’s verbonden aan 
beleggingen in deze instrumenten of aan bepaalde beleg-
gingsstrategieën), de plaatsen van uitvoering en kosten en 
bijbehorende lasten.  
Implementatie van artikel 29, vijfde lid, van de uitvoerings-
richtlijn MiFID, waarin wordt bepaald dat onder bepaalde 
voorwaarden informatie ook onmiddellijk nadat begonnen is 

                                                 
196  Zie overweging 49 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID.  
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met de dienstverlening mag worden verstrekt, zal plaats-
vinden ingevolge artikel 4:20, tweede lid. Artikel 29, zesde 
lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID wordt in artikel 4:20, 
derde lid, aanhef en onderdeel a, verwerkt. Artikel 4:20, 
derde lid, verplicht tot het verstrekken van informatie gedu-
rende de looptijd van een overeenkomst tot het verlenen 
van beleggingsdiensten of nevendiensten. De aard van de 
informatie die moet worden verstrekt komt eveneens over-
een.  
Ten eerste hoeven alleen wijzigingen in de informatie die 
destijds voor het verlenen van de beleggingsdienst is ver-
strekt aan de cliënt te worden gemeld, wanneer deze rede-
lijkerwijs relevant zullen zijn voor de cliënt. Artikel 29, zesde 
lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID spreekt over ingrijpen-
de wijzigingen in verstrekte informatie die van belang zijn 
voor een dienst die de onderneming voor een cliënt ver-
richt. In beide gevallen wordt dus uitdrukkelijk gesproken 
over informatie die dermate belangrijk is dat deze de cliënt 
ertoe kan brengen (het verloop van) de dienstverlening 
(opnieuw) te bezien.  
Ten tweede heeft de verwijzing naar de informatie in het 
eerste lid tot gevolg dat de te verstrekken informatie be-
trekking heeft op de dienst die wordt verleend dan wel het 
financiële product waarop de dienst ziet. In het kader van 
informatie over de dienst dient informatie te worden ver-
strekt over de beleggingsonderneming en de door haar 
verleende beleggings-en nevendiensten,197 de kosten en 
bijbehorende lasten bij deze dienstverlening198 en informa-
tie met het oog op vrijwaring van financiële instrumenten of 
gelden van cliënten.199 De informatie over het financiële 
product moet zien op de financiële instrumenten waarmee 
de diensten verband houden. 200  
Het derde lid, aanhef en onderdeel b, en het vierde lid 
bieden bovendien voldoende grondslag voor het implemen-
teren van artikel 19, achtste lid, van de MiFID – de verplich-
ting om deugdelijke verslagen over de verrichte diensten te 
verstrekken aan de cliënt en tenminste de kosten van 
transacties en diensten die voor rekening van de cliënt 
werden verricht te verantwoorden – bij algemene maatregel 
van bestuur (het Bgfo).  
In het zesde lid wordt aangegeven dat de voorgeschreven 
informatie ook in gestandaardiseerde vorm mag worden 
verstrekt. Of een bericht voor een individuele cliënt of po-
tentiële cliënt is ontworpen of voor een groep van cliënten 
of potentiële cliënten is niet relevant. Van belang is dat de 
verstrekte informatie is opgesteld conform de wettelijke 
eisen die gelden voor de inhoud (en vorm) van die informa-
tie. Met deze verduidelijking wordt tevens de tweede zin-
snede van artikel 19, derde lid, van de MiFID geïmplemen-
teerd.  
Aangezien de MiFID geen overeenkomstige norm (dat er al 
dan niet een tijdelijke ontheffing van de informatieverplich-
tingen op grond van dit artikel kan worden gegeven als op 
andere wijze aan de regels wordt voldaan) kent, kan het 
zevende lid niet van toepassing zijn op financiële onderne-
mingen die beleggingsdiensten of nevendiensten verlenen.  

                                                 
197  Artikel 30 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
198  Artikel 33 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
199  Artikel 32 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
200  Artikel 31 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. 

Overigens wordt voorgesteld het «oude» zevende lid van 
artikel 4:20, waarin beleggingsondernemingen die beleg-
gingsdiensten verrichten voor professionele beleggers 
buiten het bereik van de bepaling werden gebracht, te laten 
vervallen. De zorgplichtbepalingen, waaronder de informa-
tieverplichtingen van de MiFID zullen in beginsel ook van 
toepassing zijn op de dienstverlening aan professionele 
beleggers. Het onderscheid dat mag worden gemaakt 
tussen de bejegening van niet-professionele beleggers 
enerzijds en professionele beleggers anderzijds komt aan 
de orde bij de implementatie van de desbetreffende artike-
len van de uitvoeringsrichtlijn MiFID in een algemene maat-
regel van bestuur (het Bgfo).  
 
Artikel 4:21 
Indien een financiëledienstverlener een fi-
nanciële dienst verleent door tussenkomst 
van een bemiddelaar, gevolmachtigde agent 
of een ondergevolmachtigde agent wordt de 
informatie, bedoeld in artikel 4:20, eerste en 
derde lid, verstrekt door deze bemiddelaar, 
gevolmachtigde agent of ondergevolmach-
tigde agent, tenzij de desbetreffende financi-
ele onderneming201 en de bemiddelaar, ge-
volmachtigde agent onderscheidenlijk on-
dergevolmachtigde agent zijn overeengeko-
men dat de financiële onderneming202 zelf 
aan artikel 4:20, eerste en derde lid, voldoet. 
Voorheen art. 36, Wfd. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt met enkele tekstuele aanpassingen 
artikel 36 van de Wfd overgenomen. Dit artikel ziet op de 
situatie waarin financiële ondernemingen door tussenkomst 
van een (onder)bemiddelaar of (onder)gevolmachtigde 
agent financiële producten aanbieden of bemiddelen in 
financiële producten. In dat geval rust op de desbetreffende 
financiële onderneming geen verplichting om aan de cliënt 
voorafgaand aan en gedurende de looptijd van een concre-
te overeenkomst de informatie te verstrekken bedoeld in 
het eerste en derde lid van artikel 4:20. Niet alleen staat de 
financiële onderneming zelf niet direct in contact met de 
cliënt maar ook zal de informatieverstrekking door haar 
dubbelop zijn. De (onder)bemiddelaar of (onder)gevol-
machtigde agent staat immers in een eerder stadium van 
het proces in contact met de cliënt en voorziet deze uit 
hoofde van zijn eigen informatieverplichting op grond van 
artikel 4:20 al van de benodigde informatie over de financi-
ele dienst en/of het financiële product. De financiële onder-
neming zal op haar beurt op grond van artikel 4:99 ervoor 
moeten zorgen dat de (onder)bemiddelaar of (on-
der)gevolmachtigde agent die informatie ook daadwerkelijk 
kan verstrekken. 

                                                 
201  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

opgemerkt dat “financiële onderneming” moet worden ver-
vangen door “financiële dienstverlener”. Het Ministerie van 
Financiën is voornemens dit aan te passen. (red.) 

202  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat “financiële onderneming” moet worden ver-
vangen door “financiële dienstverlener”. Het Ministerie van 
Financiën is voornemens dit aan te passen. (red.) 
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Om die reden is ervoor gekozen om de verplichtingen van 
artikel 4:20 in beginsel uitsluitend op de (onder)bemidde-
laar of (onder)gevolmachtigde agent van toepassing te la-
ten zijn. In beginsel, omdat partijen (de financiële onder-
neming die aanbiedt, bemiddelt of als gevolmachtigd agent 
optreedt aan de ene kant en de (onder)bemiddelaar of 
(onder)gevolmachtigde agent aan de andere kant) ervoor 
kunnen kiezen om bedoelde informatie door de financiële 
onderneming die aanbiedt, bemiddelt of als gevolmachtigd 
agent optreedt te laten verstrekken mits zij dit conform 
artikel 4:21 expliciet overeenkomen. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
De wijziging van de formulering van artikel 4:21 beoogt 
duidelijker tot uitdrukking te brengen dat in het geval een 
financiëledienstverlener een financiële dienst verleent door 
tussenkomst van een (onder)bemiddelaar of (onder)gevol-
machtigde agent, de verplichting om informatie te verstrek-
ken in beginsel op die (onder)bemiddelaar of (onder)gevol-
machtigde agent rust. 
 
Artikel 4:22 203 
1.  Bij of krachtens algemene maatregel van 

bestuur204 kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de informatieverstrek-
king door een financiële onderneming 
over een financieel product, financiële 
dienst of nevendienst.205  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur206 kunnen tevens ter uitvoering 
van titel III van de richtlijn betaaldiensten 
regels worden gesteld met betrekking tot 
de informatieverstrekking door een be-
taaldienstverlener over betaaldiensten. 

3. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het eerste lid 
bepaalde, voorzover dat geen betrekking 
heeft op het verlenen van een beleggings-

                                                 
203  Art. 44 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat ziektekos-

tenverzekeraars als bedoeld in art. 1, sub f, van de Wet 
marktordening gezondheidszorg, zijn vrijgesteld van artt. 
4:19, 4:20, lid 1 en 3, 4:22 en afdeling 4.2.5 Wft. Deze vrijstel-
ling geldt niet ten aanzien van het bepaalde in de artt. 57, lid 
1, aanhef en sub a en c, en 61, lid 1, aanhef en sub b, Bgfo, 
voorzover de ziektekostenverzekeraars overeenkomsten 
aangaan inzake ziektekostenverzekeringen anders dan door 
middel van een overeenkomst op afstand (red.). 

204  Zie artt. 49, 49a, 50-51, 52-56, 57-63, 64-66, Besluit gedrags-
toezicht financiële ondernemingen.  

205  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat geen uitzondering voor professionele beleg-
gers is gemaakt, in tegenstelling tot enkele omringende bepa-
lingen. Omdat, net als onder de vroegere toezichtregelgeving, 
ook onder MiFID soortgelijke regels m.b.t. reclame niet van 
toepassing zullen zijn voor professionele beleggers, lijkt het 
vreemd als dit tot het ingaan van MiFID wel zo zou zijn. Het 
Ministerie van Financiën studeert hier nog op. (red.)  

206  Zie art. 57-63, 67-75, Besluit gedragstoezicht financiële 
ondernemingen (red.).  

dienst of nevendienst, indien de aanvra-
ger aantoont dat daaraan redelijkerwijs 
niet kan worden voldaan en dat de doel-
einden die dit artikel beoogt te bereiken 
anderszins worden bereikt. 

4. Artikel 1:23 is niet van toepassing ten 
aanzien van de regels, bedoeld in het 
tweede lid. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Op basis van dit artikel zullen bij algemene maatregel van 
bestuur regels worden gesteld met betrekking tot de infor-
matievoorziening omtrent financiële diensten en financiële 
producten, waaronder de financiële bijsluiter. Daarnaast 
kunnen regels worden gesteld ten aanzien van reclame-
uitingen. 
De formulering van het eerste lid is ingegeven door artikel 
35 van de Wfd en omvat daarnaast de bepalingen van de 
artikelen 12, eerste lid, onderdeel d, en derde lid, van de 
Wtb en 11, eerste lid, onderdeel d, van de Wte 1995. 
Op grond van het derde lid kan de AFM ontheffing verlenen 
van de te stellen regels. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het eerste lid zal worden aangewend om bij algemene 
maatregel van bestuur regels te stellen met betrekking tot 
de informatieverstrekking over beleggingsdiensten, neven-
diensten of financiële instrumenten. Meer specifiek zal het 
eerste lid worden gebruikt als basis voor de implementatie 
van de artikelen 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 39, 40, 41, 42, 
43 en 46, tweede lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID in 
een algemene maatregel van bestuur (het Bgfo).  
Aangezien de MiFID geen overeenkomstige norm207 kent, 
kan het derde lid niet van toepassing zijn op financiële 
ondernemingen die beleggingsdiensten of nevendiensten 
verlenen.  
 
Kamerstuk 31.892, nr. 03 
In het nieuw toe te voegen lid 4 aan artikel 4:22 wordt 
geregeld dat artikel 1:23 van de Wft niet van toepassing is 
op de informatieverplichtingen die worden vastgesteld op 
basis van artikel 4:22, tweede lid, ter uitvoering van titel III 
van de richtlijn betaaldiensten. Dit om recht te doen aan de 
geest van de bepalingen van de richtlijn, waarbij consu-
mentenbescherming een van de oogmerken is geweest. In 
artikel 7:551 van het BW wordt bepaald dat niet ten nadele 
van de betaaldienstgebruiker kan worden afgeweken van 
de krachtens artikel 4:22 van de Wft vastgestelde bepa-
lingen ter uitvoering van de richtlijn betaaldiensten.  
 
Kamerstuk 31.892, nr. 6 
De leden van de CDA-fractie vragen zich voorts af in hoe-
verre alle extra bepalingen op het terrein van informatie-
voorziening en uitvoering nodig zijn. Zij vragen zich tevens 
af of er een ACTAL-toets plaatsvindt en zo ja, wanneer.  
In reactie op de vragen van de CDA-fractie wil ik graag 
opmerken dat de bepalingen op het terrein van informatie-
voorziening en uitvoering nodig zijn om het uiteindelijke 

                                                 
207  Dat er al dan niet een tijdelijke ontheffing van de informatie-

verplichtingen op grond van het eerste lid kan worden gege-
ven als op andere wijze aan de regels wordt voldaan.  
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doel, een gemeenschappelijke en transparante betalings-
markt, te creëren. Momenteel zijn de regels in de lidstaten 
ten aanzien van het verlenen van betaaldiensten zo divers, 
dat betaaldienstgebruikers nauwelijks gebruik maken van 
grensoverschrijdende betaaldienstverlening. Met initiatie-
ven als SEPA en de Richtlijn betaaldiensten, waarmee de 
markttoegang wordt gereguleerd en consumentenbe-
scherming wordt geïntroduceerd, wordt hier een goede 
basis voor gelegd.  
Verder kan ik meedelen dat ACTAL het wetsvoorstel heeft 
getoetst en akkoord heeft bevonden voordat het wetsvoor-
stel in de ministerraad is besproken ten behoeve van advi-
sering door de Raad van State.  
 
Artikel 4:23 208 209 210 211 212 213 

                                                 
208  Art. 41, lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 

financiëledienstverleners zijn vrijgesteld van art. 4:23, lid 1 en 
2, Wft, voorzover zij financiële diensten verlenen met betrek-
king tot financiële producten, met uitzondering van (a) com-
plexe producten als bedoeld in artikel 1, onderdeel d, van het 
besluit; (b) spaarrekeningen en de daaraan verbonden spaar-
faciliteiten, waarvan de rentevergoeding is gekoppeld aan de 
koersontwikkeling van tot de handel op een markt in financi-
ele instrumenten toegelaten financiële instrumenten; (c) fi-
nanciële instrumenten; (d) krediet waarvan de kredietsom 
meer dan € 1.000 bedraagt; (e) hypothecair krediet; (f) verze-
keringen in verband met het geheel of gedeeltelijk wegvallen 
van het inkomen van een cliënt; (g) combinaties van twee of 
meer van de financiële producten, bedoeld in de onderdelen 
a t/m h van de definitie van financieel product in artikel 1:1 
Wft (red.). 

209  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is de 
vraag gesteld of artikel 4:23 ook van toepassing is op pensi-
oenen.  Het Ministerie van Financiën heeft geantwoord: Pen-
sioenfondsen zijn in de artikelen 1:8 (voorheen 1:6b) en 1:15 
(voorheen 1:6h) van de Wft uitgezonderd van het toezicht op 
financiële ondernemingen. Voor de regeling na inwerkingtre-
ding van de Pensioenwet is ten eerste van belang artikel 92 
van de Invoerings- en aanpassingswet Pensioenwet (kamer-
stukken I 2006/07, 30 655) waarin de artikelen 1:1, 1:6b 
(=1:8) en 1:6h (=1:15) van de Wft worden aangepast aan de 
Pensioenwet. Daarnaast is op grond van artikel 5a van de 
Pensioenwet (zoals aangepast aan de Wft in artikel 93, onder 
B, van de Invoerings- en aanpassingswet Pensioenwet) de 
Wft niet van toepassing op de relatie tussen een verzekeraar 
en een aanspraak- of pensioengerechtigde. Voor zover een 
pensioenvoorziening (verzekering) wordt aangeboden die niet 
onder de Pensioenwet valt maar wel onder de Wft is bij het 
opstellen van het zogenaamde cliëntenprofiel het volgende 
van belang: informatie moet worden ingewonnen tbv een cli-
entenprofiel indien advies wordt gegeven en voor zover de in-
formatie redelijkerwijs relevant is voor het advies. Zie daar-
voor artikel 4:23 en de definitie van advies in artikel 1:1. Ach-
tergrond is dat de adviseur zich in de cliënt moet verdiepen 
om een goed advies te kunnen geven. Indien geen sprake is 
van advies, kan het cliëntenprofiel achterwege blijven. (red.) 

210  Zie voor wat betreft pensioenadvisering door financiëledienst-
verleners ook de Leidraad tweedepijler pensioenadvisering 
op de website van de AFM (red.). 

211  Zie voor wat betreft hypotheekadvisering door financiële-
dienstverleners ook de Leidraad hypotheekadvisering op de 
website van de AFM (red.). 

212  Zie voor wat betreft vermogensopbouw door financiëledienst-
verleners ook de Leidraad zorgvuldig adviseren over vermo-

1.  Indien een financiële onderneming een 
consument of, indien het een financieel 
instrument of verzekering betreft, cliënt 
adviseert of een individueel vermogen be-
heert: 
a. wint zij in het belang van de consu-

ment onderscheidenlijk de cliënt in-
formatie in over diens financiële posi-
tie, kennis, ervaring, doelstellingen 
en risicobereidheid, voorzover dit re-
delijkerwijs relevant is voor haar ad-
vies of het beheren van het individue-
le vermogen;  

b. draagt zij er zorg voor dat haar advies 
of de wijze van het beheer van het in-
dividueel vermogen, voorzover rede-
lijkerwijs mogelijk, mede is geba-
seerd op de in onderdeel a bedoelde 
informatie; en  

c. licht zij, indien het advisering betreft 
met betrekking tot financiële pro-
ducten die geen financiële instrumen-
ten zijn, de overwegingen toe die ten 
grondslag liggen aan haar advies 
voorzover dit nodig is voor een goed 
begrip van haar advies.  

2.  Indien een financiële onderneming bij het 
verlenen van een financiële dienst die 
geen beleggingsdienst is, een consument 
of, indien het een verzekering betreft, cli-
ent niet adviseert, maakt zij dat bij aan-
vang van haar werkzaamheden ten be-
hoeve van de consument onderscheiden-
lijk de cliënt aan deze kenbaar. 

3. Indien een beleggingsonderneming een 
niet-professionele belegger adviseert, ver-
strekt zij de niet-professionele belegger 
gelijktijdig met het advies of in ieder geval 
voordat een transactie wordt verricht een 
geschiktheidsverklaring op een duurzame 
drager waarin het advies wordt gespecifi-
ceerd en waarin is opgenomen hoe het 
advies aan de voorkeuren, beleggings-
doelstellingen en andere kenmerken van 
de niet-professionele belegger beant-
woordt. 

4. Indien sprake is van het beheren van een 
individueel vermogen verstrekt de beleg-
gingsonderneming aan de niet-professio-
nele belegger een periodieke geschikt-
heidsverklaring waarin wordt ingegaan op 
de manier waarop de belegging nog be-
antwoordt aan de voorkeuren, doelstellin-

                                                                          
gensopbouw, de klant centraal bij financiëledienstverleners 
van de AFM van december 2009 (red.). 

213  Zie voor wat betreft vermogensopbouw door beleggingson-
dernemingen ook de Leidraad zorgvuldig adviseren over 
vermogensopbouw, de klant centraal bij beleggingsonderne-
mingen  van de AFM van december 2009 (red.). 
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gen en andere kenmerken van de niet-
professionele belegger. 

5. Indien sprake is van adviseren of beheren 
van een individueel vermogen in combina-
tie met een andere financiële dienst of fi-
nancieel product, wordt bij de beoordeling 
van de geschiktheid nagegaan of de gehe-
le dienstverlening of de combinatie van de 
financiële dienst en het financieel product 
geschikt is. Het eerste, tweede, en zesde 
lid (nieuw) is van overeenkomstige toe-
passing. 

6.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot:  
a. de informatie, bedoeld in het eerste lid, 

onderdeel a, en de wijze waarop deze 
informatie wordt ingewonnen;214  

b. de wijze, bedoeld in het eerste lid, on-
derdeel b, waarop een beleggingson-
derneming bij haar advies over financi-
ele instrumenten of het beheren van 
het individueel vermogen rekening 
houdt met de ingewonnen informa-
tie;215  

c.  de wijze waarop de toelichting, bedoeld 
in het eerste lid, onderdeel c, wordt ge-
geven;  

d.  de wijze waarop de financiële onder-
neming de consument onderscheiden-
lijk de cliënt kenbaar maakt dat zij niet 
adviseert; en  

e. de gevallen waarin de informatie, be-
doeld in het derde lid, na het verrichten 
van de transactie kan worden verstrekt. 

7.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het zesde lid 
bepaalde, voorzover dat geen betrekking 
heeft op het adviseren over financiële in-
strumenten of het beheren van een indivi-
dueel vermogen, indien de aanvrager aan-
toont dat daaraan redelijkerwijs niet kan 
worden voldaan en dat de doeleinden die 
dit artikel beoogt te bereiken anderszins 
worden bereikt. 

5.  [vervallen (red.).]216 
Voorheen art. 26 en 37, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Wanneer een financiële onderneming een consument of, 
indien het een financieel instrument of verzekering betreft, 
cliënt adviseert, dient zij te voldoen aan de eisen van het 
eerste lid van dit artikel. Deze zogenaamde “ken uw klant” 
bepaling verplicht de financiële onderneming zich in de 

                                                 
214  Zie art. 80a-80d, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
215  Zie art. 80a-80d, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
216  Stb 2007, nr 406. (red.) 

financiële positie, kennis, ervaring, doelstellingen en risico-
bereidheid van de consument of cliënt te verdiepen en haar 
advies vervolgens af te stemmen op het aldus verkregen 
profiel van de consument onderscheidenlijk cliënt. 
De mate waarin informatie wordt ingewonnen, zal afhangen 
van de complexiteit van het product of de dienst waarover 
advies wordt gegeven. Alleen die informatie die redelijker-
wijs relevant is voor dat product of die dienst moet worden 
ingewonnen. Zo zal verdergaande informatie over de finan-
ciële positie, kennis, ervaring, doelstellingen en risicobe-
reidheid van de consument of cliënt moeten worden inge-
wonnen indien de advisering ziet op beleggingen, terwijl bij 
advisering over een eenvoudiger product met minder in-
formatie over de consument of cliënt kan worden volstaan. 
Op grond van het derde lid, onderdelen a en b, kunnen bij 
of krachtens algemene maatregel van bestuur nadere 
regels worden gesteld met betrekking tot de informatie die 
moet worden ingewonnen, de wijze waarop de informatie 
wordt ingewonnen en de manier waarop het advies aan de 
consument of cliënt wordt toegelicht. 
De formulering van deze verplichting is ingegeven door 
artikel 32, eerste lid, van de Wfd.217 Artikel 4:23 omvat 
daarnaast “de ken uw klant” verplichtingen uit de artikelen 
24, onderdeel b, 35, onderdeel b, van het Bte 1995218 en 
28, eerste lid, van de Nadere regeling gedragstoezicht 
effectenverkeer 2002, zij het dat de “ken uw klant” verplich-
ting in artikel 4:23 in tegenstelling tot deze laatstgenoemde 
artikelen alleen geldt indien de financiële onderneming 
adviseert. 
Ook in deze bepaling wordt geëxpliciteerd ten aanzien van 
wie de verplichting geldt, te weten de consument en, indien 
het een financieel instrument of verzekering betreft, de 
cliënt. Dit volgt uit artikel 6 van de Wfd en uit de Wte 1995 
en het Bte 1995. 
Van de verplichting bij advies een profiel op te stellen en 
het advies daarop af te stemmen zullen in navolging van de 
Wfd bepaalde eenvoudige financiële producten, zoals 
betaalrekeningen, spaarrekeningen en schadeverzekerin-
gen door middel van een vrijstelling uitgezonderd wor-
den.219 
Het is van belang te benadrukken dat financiële onderne-
mingen niet verplicht zijn te adviseren. Zij kunnen hun 
producten ook aanbieden of hun diensten ook verlenen 
zonder daarbij te adviseren, hetgeen ook wel wordt aange-
duid als “execution only”. De financiële onderneming hoeft 
zich dan (behoudens in enkele uitzonderingsgevallen, 
waarover hierna) niet te verdiepen in de consument of 
cliënt zoals dat bij advisering op grond van het eerste lid 
verplicht is. Van execution only zal bijvoorbeeld sprake zijn 
indien een consument of cliënt aan een bemiddelaar in 
financiële instrumenten opdracht geeft een bepaald aantal 
specifieke aandelen voor hem te kopen, wanneer een 
consument of cliënt bij een verzekeraar een aanvraag doet 
tot het sluiten van een bepaalde autoverzekering of indien 
een financieel product wordt aangeboden zonder dat daar-

                                                 
217  Mede ter implementatie van artikel 12, lid 3, van de richtlijn 

verzekeringsbemiddeling.  
218  Implementatie van artikel 11, lid 1 van de richtlijn beleggings-

diensten.  
219  Zie ook Kamerstuk 29.507, nr. 9, p. 27, 37 en 38. 
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bij advies gegeven wordt. 
Het tweede lid van het onderhavige artikel heeft betrekking 
op de bovengenoemde situatie. In dat geval is de financiële 
onderneming verplicht de consument of cliënt te attenderen 
op het feit dat geen sprake is van advisering. Zo krijgt de 
consument of cliënt een juist beeld van de aard en omvang 
van de dienstverlening van de financiële onderneming. 
Over de wijze waarop de financiële onderneming de con-
sument of cliënt hierover informeert kunnen bij of krachtens 
de algemene maatregel van bestuur bedoeld in het derde 
lid, onderdeel c, nadere regels worden gesteld. Deze ver-
plichting de cliënt te attenderen op het feit dat geen sprake 
is van advisering is afkomstig uit artikel 31, tweede lid, van 
de Wfd. De reikwijdte van verplichting is uitgebreid tot alle 
financiële ondernemingen, omdat dienstverlening zonder 
daarbij te adviseren door alle ondernemingen kan worden 
uitgevoerd. 
Overigens ontslaat de mogelijkheid financiële diensten te 
verlenen zonder daarbij te adviseren de financiële onder-
neming niet van haar verplichting de consument of cliënt 
adequaat voor te lichten. De verplichting tot informatiever-
strekking van artikel 4:20 blijft bij execution only onverkort 
van toepassing. 
Zoals hierboven al werd aangegeven dient de financiële 
onderneming zich in bepaalde gevallen altijd – dus ook bij 
execution only – in haar cliënt te verdiepen. Dit is aan de 
orde bij bepaalde transacties in financiële instrumenten en 
andere bij algemene maatregel van bestuur aan te wijzen 
financiële diensten,220 bij aanbieden van krediet221 en bij 
beheren van individuele vermogens.222 
Het vijfde lid bepaalt dat de “ken uw klant” verplichting niet 
geldt bij het adviseren over financiële instrumenten aan 
professionele beleggers. Zoals bij artikel 4:20, zevende lid, 
is toegelicht, worden deze beleggers vanwege hun profes-
sionele werkzaamheden als deskundig en ervaren be-
schouwd en worden zij geacht de bescherming van dit 
artikel niet nodig te hebben. Op grond van de artikelen 26 
en 37 van het Bte 1995223 geldt artikel 28, eerste lid, van de 
Nadere regeling gedragstoezicht effectenverkeer 2002 
thans ook niet voor deze groep beleggers. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Door opname van het woord “en” in onderdeel b van artikel 
4:23, eerste lid, wordt tot uitdrukking gebracht dat de ver-
eisten van de onderdelen a tot en met c cumulatief zijn. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Artikel 19, vierde lid, van de MiFID dat ziet op het verlenen 
van de diensten beleggingsadvies en vermogensbeheer 
wordt geïmplementeerd in artikel 4:23. Artikel 4:90 van de 
Wft, waarin een specifieke zorgplicht in verband met het 
verlenen van de dienst vermogensbeheer is geformuleerd, 
kan daardoor vervallen.  
 
Eerste lid  

                                                 
220  Zie artikel 4:24.  
221  Zie artikel 4:34.  
222  Zie artikel 4:90.  
223  Ter uitvoering van artikel 11, aanhef en tweede volzin, van de 

richtlijn beleggingsdiensten.  

In het eerste lid, aanhef en onderdelen a en b, wordt gere-
geld dat artikel 4:23 ook ziet op vermogensbeheer. Artikel 
19, vierde lid, van de MiFID schrijft voor dat door de beleg-
gingsonderneming informatie wordt ingewonnen over de 
beleggingsdoelstellingen van de cliënt of potentiële cliënt. 
In artikel 35, vierde lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID 
wordt voorgeschreven dat de over de beleggingsdoelstel-
lingen van de cliënt of potentiële cliënt in te winnen infor-
matie gegevens dient te bevatten over de duur van de 
periode waarin deze de belegging wenst aan te houden, 
diens voorkeur wat betreft het nemen van bepaalde risico’s, 
diens risicoprofiel en de bedoeling van de belegging. Hier-
uit blijkt dat de zinsnede «het inwinnen van informatie over 
beleggingsdoelstellingen van de cliënt» overeenkomt met 
de formulering in artikel 4:23, onderdeel a, van de Wft, 
namelijk «het informeren naar doelstellingen en risicobe-
reidheid van de cliënt».  
Het voorschrift dat kennis en ervaring van de cliënt of po-
tentiële cliënt op beleggingsgebied met betrekking tot de 
specifieke soort product of dienst moet worden nagegaan 
komt overeen met de al bestaande verplichting in onder-
deel a dat de kennis en ervaring van de consument moeten 
worden nagegaan, voorzover dit redelijkerwijs relevant is 
voor haar advies. Het advies kan dan worden afgestemd op 
de specifieke situatie van de cliënt. Artikel 37, eerste lid, 
van de uitvoeringsrichtlijn MiFID bepaalt dat bij het inwin-
nen van informatie over kennis en ervaring van een cliënt 
of potentiële cliënt in verband met het verlenen van beleg-
gingsdiensten gegevens moeten worden vergaard over (a) 
het soort dienst, transactie en financieel instrument waar-
mee de cliënt vertrouwd is, (b) de aard, het volume en de 
frequentie van de transacties van de cliënt in financiële 
instrumenten en de periode waarover deze zijn verricht en 
(c) het opleidingsniveau en het beroep of, voor zover rele-
vant, het vroegere beroep van de cliënt of potentiële cliënt.  
Het voorschrift in onderdeel b dat een financiële onderne-
ming ervoor zorg draagt dat ze bij haar advies, voorzover 
redelijkerwijs mogelijk, rekening moet houden met de inge-
wonnen informatie heeft vrijwel dezelfde strekking als de 
zinsnede in artikel 19, vierde lid, van de MiFID: «teneinde 
de cliënt of potentiële cliënt de voor hem geschikte beleg-
gingsdiensten en financiële instrumenten te kunnen aanbe-
velen». De zinsnede dat rekening moet worden gehouden 
met de van de cliënt of potentiële cliënt vergaarde informa-
tie lijkt de beleggingsonderneming echter iets meer ruimte 
te geven dan de MiFID-bewoordingen die erop duiden dat 
de aanbeveling (in het kader van het adviseren over finan-
ciële instrumenten dan wel individueel vermogensbeheer) 
in alle gevallen (mede) gebaseerd moet zijn op de verkre-
gen informatie. De term «mede» is gebruikt om aan te 
geven dat de beleggingsonderneming haar advies uiteraard 
ook baseert op andere informatie waarover deze beschikt 
dan de informatie die zij verkrijgt van de cliënt, bijvoorbeeld 
informatie die de beleggingsonderneming heeft over de 
aard en kenmerken van de aangeboden of voorgenomen 
beleggingsdiensten of financiële instrumenten.  
De MiFID kent geen norm die vergelijkbaar is met het 
voorschrift in onderdeel c. Aangezien bij de implementatie 
van de MiFID totale harmonisatie als uitgangspunt moet 
worden genomen is in onderdeel c geëxpliciteerd dat de 
norm geen betrekking heeft op advies over financiële in-
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strumenten. Aangezien het voorschrift in onderdeel c alleen 
geldt voor het verlenen van advies inzake transacties in 
financiële instrumenten en niet voor vermogensbeheer is 
het niet nodig ook een uitzondering voor het beheren van 
een individueel vermogen op te nemen in dit onderdeel.  
 
Tweede lid  
De MiFID kent geen algemene verplichting om een cliënt bij 
de aanvang van de werkzaamheden er op te wijzen dat 
geen advies zal worden gegeven, wanneer de dienst ad-
vies geen onderdeel uitmaakt van de te verlenen beleg-
gingsdiensten. Daarom is vanwege het uitgangspunt van 
totale harmonisatie ook in dit lid vastgelegd dat het voor-
schrift geen betrekking heeft op het verlenen van beleg-
gingsdiensten. Voor de volledigheid dient nog te worden 
gewezen op artikel 4:24, vierde lid, waarin een soortgelijke 
waarschuwingsplicht wordt opgenomen in verband met het 
verlenen van andere beleggingsdiensten dan beleggings-
advies en individueel vermogensbeheer. Deze waarschu-
wingsplicht is echter alleen relevant wanneer wordt voldaan 
aan de voorwaarden die worden genoemd in dit vierde lid, 
wat tot gevolg heeft dat de beleggingsonderneming niet 
gehouden is de geschiktheid van de te verrichten of aan-
geboden dienst of het aangeboden instrument te beoorde-
len.224 
 
Derde lid  
Onderdelen a en b maken het mogelijk de bepalingen van 
de uitvoeringsrichtlijn MiFID te implementeren die zien op 
de beoordeling van de geschiktheid van beleggingsdien-
sten en financiële instrumenten voor een cliënt of potentiële 
cliënt, namelijk de artikelen 35 en 37 van de uitvoerings-
richtlijn MiFID, in een algemene maatregel van bestuur (het 
Bgfo).  
Zoals gezegd is in het eerste lid, onderdeel c, en in het 
tweede lid geregeld dat deze normen geen betrekking 
hebben op advisering over financiële instrumenten of het 
beheren van een individueel vermogen. Mogelijke nadere 
regels op grond van de onderdelen b en c zullen daarom 
eveneens geen betrekking kunnen hebben op advisering 
over financiële instrumenten of het beheren van een indivi-
dueel vermogen. Dit volgt uit de systematiek van het artikel 
en hoeft daarom niet te worden verduidelijkt in het derde 
lid.  
 
Vierde lid  
Aangezien de MiFID geen overeenkomstige norm (dat er al 
dan niet een tijdelijke ontheffing van de zorgplicht kan 
worden gegeven als op andere wijze aan de regels wordt 
voldaan) kent, zal het vierde lid niet van toepassing zijn op 
financiële ondernemingen die beleggingsdiensten verlenen.  
 
Vijfde lid  
Artikel 19, vierde lid, van de MiFID is ook van toepassing 
op professionele beleggers. Het is daarom niet langer 
nodig om een beperking in de reikwijdte op te nemen in 
artikel 4:23, zoals thans is opgenomen in het vijfde lid van 
dit artikel. Het verschil dat kan worden gemaakt in de beje-

                                                 
224  Zie hierover meer in de toelichting op artikel 4:24. 

gening van niet-professionele beleggers en professionele 
beleggers is gelegen in de reikwijdte van de toetsing. In de 
uitvoeringsrichtlijn MiFID is vastgelegd dat men bij het 
uitvoering van een geschiktheidtest voor professionele 
wederpartijen mag uitgaan (i) van de noodzakelijke kennis 
en ervaring ten aanzien van de gevraagde dienst of trans-
actie of het gevraagde financiële instrument en (ii) van 
voldoende financiële armslag van de cliënt om eventuele 
verliezen in verband met de beleggingen te kunnen dragen. 
De uitwerking van de beoordeling zal worden vastgelegd 
op het niveau van een algemene maatregel van bestuur 
(het Bgfo) op grond van de delegatiebepalingen in het 
derde lid, onderdelen a en b.  
 
Kamerstuk 34.292, nr. 6  
De leden van de VVD-fractie en de D66-fractie vragen 
waarom de regering artikel 22 lid 4 van de richtlijn niet 
implementeert in de Nederlandse wet. Verder vragen de 
leden van de VVD-fractie hoe de artikelen 4:23 en 4:25b 
Wft verschillen van hetgeen in de richtlijn is aangegeven. 
Daarnaast vragen de leden van de VVD-fractie, leden van 
de D66 fractie als de leden van de SP-fractie zich af in 
hoeverre het klopt dat indien de lidstaten het gebruik van 
de termen «adviseur» en «advies» niet verbieden wel 
voorwaarden moeten opleggen aan het gebruik van de 
term. De leden van de VVD-fractie vragen om welke voor-
waarden het dan gaat en hoe is dit opgenomen in de Wft? 
Ook vragen de leden in hoeverre de term «adviseur» en 
«advies» gekoppeld is aan Wft-vakbekwaamheid. Ten 
slotte vragen de leden van de D66-fractie of niet ten on-
rechte de indruk wordt gewekt dat medewerkers van kre-
dietverstrekkers ook over hypotheken van andere krediet-
verstrekkers adviseren. Zij vragen zich hierbij af of het 
belang van de klant centraal wordt gesteld.  
Artikel 22, vierde lid, van de richtlijn brengt met zich mee 
dat lidstaten het gebruik van de termen «advies» en «advi-
seurs» door kredietgevers en verbonden bemiddelaars 
mogen verbieden. Een lidstaat die het gebruik van de 
termen niet verbiedt moet regels stellen aan het gebruik 
van «onafhankelijk advies» en «onafhankelijk adviseurs». 
Deze regels houden in Nederland in dat een voldoende 
groot aantal op de markt verkrijgbare kredietovereenkom-
sten met elkaar kunnen worden vergeleken en dat de advi-
seur geen vergoeding van de kredietgever ontvangt. Dit 
laatste punt wordt ondervangen door het in Nederland 
ingevoerde provisieverbod.  
Aan het eerste punt wordt voldaan door de artikelen 4:23 
en 4:25b Wft en artikel 86f BGfo. Deze artikelen bepalen 
dat een financiële dienstverlener aangeeft of deze advi-
seert, en zo ja of dit geschiedt op basis van een objectieve 
analyse en of hij een contractuele verplichting heeft voor 
een of meerdere aanbieders te bemiddelen. De 
(on)afhankelijkheid moet daarmee transparant worden 
gemaakt richting de klant. Het advies moet daarnaast 
«passend» zijn en adviseurs moeten voldoen aan de eisen 
van vakbekwaamheid zoals die voortvloeien uit de Wft.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Het aantal financiële instrumenten dat zonder passend-
heidstoets via execution only dienstverlening kan worden 
verkocht, wordt beperkt.  
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Indien bijvoorbeeld deelnemingsrechten in beleggingsin-
stellingen en gestructureerde icbe’s via het execution only 
kanaal worden verkocht dan dient een passendheidstoets 
te worden uitgevoerd. Deelnemingsrechten in niet-
gestructureerde icbe’s kunnen overigens nog wel zonder 
passendheidstoets worden verkocht. Voorts dient een 
passendheidstoets te worden uitgevoerd voor aandelen, 
obligaties en geldmarktinstrumenten indien het product een 
afgeleid instrument omvat. Hetzelfde geldt indien een be-
leggingsonderneming execution only diensten verleent aan 
de cliënt in combinatie met een nevendienst als bedoeld in 
onderdeel b van de definitie van nevendienst in artikel 1:1 
van de Wet op het financieel toezicht (Wft).  
Verder introduceert MiFID II een kader voor het verlenen 
van een beleggingsdienst in combinatie met een andere 
financiële dienst of een ander financieel product. In een 
dergelijke situatie dient de beleggingsonderneming de 
cliënt te informeren over de mogelijkheid om de verschil-
lende producten of diensten afzonderlijk te kopen en over 
de kosten van de verschillende componenten. In het kader 
van de geschiktheidstoets op grond van artikel 4:23, vierde 
lid, van de Wft dient de beleggingsonderneming bij de 
beoordeling van de geschiktheid na te gaan of de gehele 
dienstverlening of de combinatie van de financiële dienst 
en het financieel product geschikt is voor de belegger. 
Indien de beleggingsonderneming een passendheidstoets 
moet uitvoeren op grond van artikel 4:24, tweede lid, van 
de Wft dient de beleggingsonderneming eveneens bij de 
beoordeling van de passendheid na te gaan of de gehele 
dienstverlening of de combinatie van de financiële dienst 
en het financieel product passend is.  
Artikel 4:23 heeft betrekking op de dienstverlening aan 
professionele beleggers en niet-professionele beleggers. 
De zogenaamde geschiktheidsverklaring hoeft alleen te 
worden verstrekt aan niet-professionele beleggers op grond 
van artikel 4:23, derde lid. Op grond van dat artikellid dient 
een beleggingsonderneming die een niet-professionele 
belegger adviseert, de belegger op een duurzame drager 
een geschiktheidsverklaring te verstrekken. Dat wil zeggen 
dat de beleggingsonderneming de belegger dient te infor-
meren over hoe het advies aan de voorkeuren, beleggings-
doelstellingen en andere kenmerken van de niet-
professionele belegger beantwoordt. Bij andere kenmerken 
van de belegger dient in ieder geval te worden gedacht aan 
de kennis en ervaring van de belegger en de risicobereid-
heid. Artikel 4:23, derde lid, verwerkt artikel 25, zesde lid, 
tweede alinea, van MiFID II.  
Het vierde lid verwerkt artikel 25, tweede lid, tweede alinea, 
laatste volzin, van MiFID II en bepaalt dat de geschiktheids-
toets door een beleggingsonderneming ook dient te worden 
uitgevoerd indien sprake is van het adviseren of beheren 
van een individueel vermogen in combinatie met een ande-
re financiële dienst of financieel product. De beleggingson-
derneming dient in een dergelijk geval ook de geschiktheid 
te beoordelen van de gehele dienstverlening respectievelijk 
de geschiktheid van de combinatie van de financiële dienst 
en het financieel product.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Voorts wordt het wetsvoorstel gewijzigd, zodat in de Wet op 
het financieel toezicht (Wft) wordt bepaald dat bij individu-

eel vermogensbeheer de beleggingsonderneming periodiek 
een (bijgwerkte) geschiktheidsverklaring dient te verstrek-
ken aan de niet-professionele belegger waarin wordt inge-
gaan op de manier waarop de belegging nog beantwoordt 
aan de voorkeuren, doelstellingen en andere kenmerken 
van de niet-professionele belegger.  
Artikel 4:23, derde lid, verwerkt artikel 25, zesde lid, tweede 
en vierde alinea, van MiFID II. Artikel 4:23 heeft betrekking 
op de dienstverlening aan professionele beleggers en 
nietprofessionele beleggers. Op grond van artikel 4:23, 
derde lid, dient een beleggingsonderneming die een niet-
professionele belegger adviseert een geschiktheidsverkla-
ring te verstrekken aan de belegger op een duurzame 
drager (de geschiktheidsverklaring dient te worden ver-
strekt ongeacht of het advies leidt tot het verrichten van 
een transactie). Indien wordt geadviseerd om een bepaalde 
transactie te verrichten, dient de geschiktheidsverklaring in 
ieder geval voorafgaand aan de transactie te worden ver-
strekt. In de geschiktheidsverklaring wordt het advies ge-
specificeerd (bijvoorbeeld een toelichting op de overwegin-
gen die ten grondslag liggen aan het advies) en wordt 
aangegeven hoe het advies aan de voorkeuren, beleg-
gingsdoelstellingen en andere kenmerken van de niet-
professionele belegger beantwoordt.  
Bij andere kenmerken van de belegger dient in ieder geval 
te worden gedacht aan de kennis en ervaring van de be-
legger en de risicobereidheid. In het vierde lid wordt be-
paald dat bij individueel vermogensbeheer de beleggings-
onderneming periodiek een (bijgewerkte) geschiktheidsver-
klaring dient te verstrekken aan de niet-professionele be-
legger waarin wordt ingegaan op de manier waarop de 
belegging nog beantwoordt aan de voorkeuren, doelstellin-
gen en andere kenmerken van de niet-professionele beleg-
ger. Het vijfde lid verwerkt artikel 25, tweede lid, tweede 
alinea, laatste volzin, van MiFID II en bepaalt dat de ge-
schiktheidstoets door een beleggingsonderneming ook 
dient te worden uitgevoerd indien sprake is van het advise-
ren of beheren van een individueel vermogen in combinatie 
met een andere financiële dienst of financieel product. De 
beleggingsonderneming dient in een dergelijk geval ook de 
geschiktheid te beoordelen van de gehele dienstverlening 
respectievelijk de geschiktheid van de combinatie van de 
financiële dienst en het financieel product.  
  
Handelingen II, 2016-2017, nr. 101, nr 26, 12 sept. 2017  
Minister Dijsselbloem: Mevrouw De Vries heeft ook nog 
gevraagd naar de periodiek bijgewerkte geschiktheidsver-
klaring. Hierbij gaat het dus over de geschiktheid van speci-
fiek niet-professionele beleggers. Zij vroeg wat wordt ver-
staan onder ''periodiek''. Geregeld is dat dat ten minste 
jaarlijks dient te gebeuren. Een beleggingsondernemer die 
individuele vermogens van niet-professionele beleggers 
beheert, dient jaarlijks te beoordelen of de instrumenten 
geschikt zijn en passen bij de klant, en dat in een geschikt-
heidsverklaring te adstrueren. 
 
Kamerstuk 34.583, nr. C 
Wat betreft artikel 4:23 van de Wft (onderdeel AAE van het 
wetsvoorstel) vragen de leden van de D66-fractie welke 
andere kenmerken relevant zijn bij het uitvoeren van de 
geschiktheidstoets. Verder vragen de leden van de D66-
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fractie of het de regering bekend is dat aanbieders bij hun 
advisering gewoonlijk geen rekening houden met de manier 
waarop de belegger zijn menselijk kapitaal heeft belegd, en 
daardoor een advies met averechts effect (alle eieren in 
één mandje) geeft. Tevens vragen deze leden of hier on-
derzoek naar gedaan kan worden. 
Het is belangrijk dat een beleggingsadvies aansluit bij het 
profiel van een klant. Dit betekent dat het advies in elk 
geval dient aan te sluiten bij de financiële positie, de risico-
bereidheid, de doelstellingen en de kennis en ervaring van 
een klant. Een beleggingsportefeuille die geen diversificatie 
kent, brengt aanzienlijke (concentratie) risico’s met zich 
mee. Een beleggingsportefeuille zonder diversificatie zal 
gezien dit risico maar voor (zeer) weinig beleggers geschikt 
zijn, ongeacht waar een belegger bijvoorbeeld werkzaam 
is. Een dergelijk advies zal dus meestal niet aansluiten bij 
het klantprofiel. Indien een adviseur van mening is dat een 
beleggingsportefeuille zonder diversificatie wel geschikt is 
voor een bepaalde belegger dan zal de adviseur goed 
moeten onderbouwen waarom een eenzijdig samengestel-
de portefeuille wel geschikt is voor die belegger. De AFM 
houdt toezicht op de geschiktheid van beleggingsadviezen. 
De AFM heeft op dit moment geen concrete signalen dat 
adviseurs geen rekening houden met het belang van diver-
sificatie in beleggingsportefeuilles om zo het concentratieri-
sico te beperken, nader onderzoek ligt daarmee niet voor 
de hand. 
 
Kamerstuk 34.583 nr. E 
Verder geven de leden van de fractie van D66 aan dat in 
sommige beroepsgroepen het rendement op menselijk 
kapitaal sterk positief is gecorreleerd met de beurs, terwijl 
dat in andere beroepsgroepen minder het geval is. In dat 
kader vragen deze leden of ik bereid ben ervoor zorg te 
dragen dat de AFM en de financiële sector bij het opstellen 
van het klantprofiel en het daarop gebaseerde beleggings-
advies rekening gaan houden met de wijze waarop de klant 
zijn menselijk kapitaal heeft belegd. 
Op grond van artikel 4:23 van de Wft dient een adviseur 
een zo volledig mogelijk beeld van de cliënt te hebben. 
Hiertoe dient hij onder meer informatie in te winnen bij de 
cliënt over diens financiële positie, kennis, ervaring, doel-
stelling en risicobereidheid. Het inwinnen van informatie 
met betrekking tot het beroep van de cliënt is voor het 
vormen van een goed klantbeeld ook van belang. Het 
beleggingsadvies dient te passen bij het beeld van de cliënt 
dat de adviseur zich mede op basis van de hiervoor be-
doelde informatie heeft gevormd. Op grond van de Wft 
dient de samenstelling van een geadviseerde beleggings-
portefeuille geschikt te zijn voor de desbetreffende cliënt. 
De AFM houdt doorlopend toezicht op de geschiktheid van 
de beleggingsadviezen. De AFM geeft in haar leidraad «De 
klant in beeld» adviseurs handvatten om beter inzicht te 
krijgen in de klantsituatie.225 In de leidraad wordt het beroep 
van de klant als belangrijk element gezien om een goed 
klantbeeld te vormen. Ik zal de AFM vragen in haar toezicht 
op de invulling van het klantprofiel en de beoordeling van 
de kwaliteit van advies aandacht te besteden aan het uit-

                                                 
225  https://www.afm.nl/nl-
nl/professionals/nieuws/2011/nov/aanbeveling-bel-verzekering  

vragen van specifieke klantkenmerken, zoals de werksitua-
tie van een klant. Daarnaast zal ik de AFM vragen om in 
haar toezicht rekening te houden met de noodzaak om 
voldoende diversificatie aan te brengen in beleggingsporte-
feuilles van individuele klanten. 
 
Artikel 4:24 
1.  Indien een financiële onderneming zonder 

daarbij tevens te adviseren een andere be-
leggingsdienst dan het beheren van een 
individueel vermogen of een bij algemene 
maatregel van bestuur aan te wijzen ande-
re financiële dienst verleent, wint zij in-
formatie in over de kennis en ervaring van 
de consument, of, indien het een financi-
eel instrument of verzekering betreft, de 
cliënt met betrekking tot de desbetreffen-
de financiële dienst of financieel product, 
opdat zij kan beoordelen of deze dienst of 
dat product passend is voor de consu-
ment onderscheidenlijk de cliënt.226 227 

                                                 
226  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is de 

vraag gesteld of artikel 4:24, eerste lid, Wft ook van toepas-
sing is op execution only diensten met betrekking tot verzeke-
ringen. Het Ministerie van Financiën heeft geantwoord: Nee, 
artikel 4:24, eerste lid, Wft is vooralsnog níet van toepassing 
op execution only diensten met betrekking tot verzekeringen. 
De zinsnede " indien het een (...) verzekering betreft" in het 
eerste lid van artikel 4:24 van de Wft is opgenomen voor het 
geval dat bij algemene maatregel van bestuur een verzeke-
ringsdienst wordt aangewezen. Op dit moment is een derge-
lijke dienst niet aangewezen en zal artikel 4:24 Wft met in-
gang van 1 januari 2007 alleen van toepassing zijn op execu-
tion only beleggingsdiensten. (red.) 

227  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen” 
sedert  2 november 2007 het volgende:  
Vraag: Op welke wijze dient een beleggingsonderneming in-
vulling te geven aan de beoordeling van de passendheid? 
Antwoord: Uit artikel 4:24, eerste lid, van de Wft blijkt duidelijk 
een inspanningsverplichting voor de beleggingsonderneming 
met betrekking tot een andere dienst dan het adviseren en 
het beheren van een individueel vermogen (zoals execution-
only dienstverlening) in complexe financiële instrumenten om: 
(1) informatie in te winnen over de kennis en ervaring van de 
cliënt met betrekking tot een financiële dienst of een financi-
eel product; en  
(2) vast te stellen of een aangeboden dienst of product pas-
send is voor de cliënt.  
Pas als de cliënt geen of onvoldoende informatie verstrekt, 
kan de beleggingsonderneming volstaan met een standaard 
waarschuwing dat zij niet heeft kunnen vaststellen of een 
aangeboden product of dienst passend is voor de cliënt. 
De MiFID maakt een onderscheid tussen complexe en niet-
complexe instrumenten. Ten aanzien van ‘execution-only’ 
dienstverlening in niet-complexe financiële instrumenten hoeft 
de beleggingsonderneming op grond van artikel 4:24, vierde 
lid, van de Wft geen informatie in te winnen over de kennis en 
ervaring van de klant indien:  
(a) het niet-complexe financiële instrumenten betreffen (zijnde 
tot de handel op een gereglementeerde markt toegelaten 
aandelen, geldmarktinstrumenten, obligaties of andere 
schuldinstrumenten, die geen afgeleid instrument behelzen, 
rechten van deelneming in een icbe's); (b) de dienst wordt 
verricht op initiatief van de cliënt;(c) de cliënt is gewezen op 

https://www.afm.nl/nl-nl/professionals/nieuws/2011/nov/aanbeveling-bel-verzekering
https://www.afm.nl/nl-nl/professionals/nieuws/2011/nov/aanbeveling-bel-verzekering
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2. Indien sprake is van het verlenen van een 
beleggingsdienst als bedoeld in het eerste 
lid in combinatie met een andere financi-
ele dienst of financieel product, dient bij 
de beoordeling van de passendheid te 
worden nagegaan of de gehele dienstver-
lening of de combinatie van de financiële 
dienst en het financieel product passend 
is. 

3.  Indien de financiële onderneming op basis 
van de in het eerste lid bedoelde informa-
tie van mening is dat de financiële dienst 
niet passend is voor de consument of de 
cliënt, waarschuwt zij deze. 

4.  Indien de consument of de cliënt geen of 
onvoldoende informatie verschaft over 
zijn kennis en ervaring, waarschuwt de fi-
nanciële onderneming de consument on-
derscheidenlijk de cliënt dat zij als gevolg 
daarvan niet in staat is na te gaan of de fi-
nanciële dienst voor hem passend is. 

5.  Het eerste tot en met vierde lid zijn niet 
van toepassing op het op initiatief van de 
cliënt verlenen van een beleggingsdienst 
als bedoeld in onderdeel a of b van de de-
finitie van het verlenen van een beleg-
gingsdienst in artikel 1:1, voor zover niet 
tevens sprake is van een nevendienst als 

                                                                          
het feit dat de beleggingsonderneming niet verplicht is om de 
geschiktheid te beoordelen; en(d) de beleggingsonderneming 
haar verplichtingen ten aanzien van belangenconflicten na-
komt.  
Verder geeft artikel 80b, derde lid, Bgfo aan dat van een cli-
ent die vóór 1 november 2007 een reeks handelstransacties 
in een bepaald soort product of dienst heeft verricht, mag 
worden aangenomen dat deze over de nodige kennis en er-
varing beschikt om te begrijpen welke risico's verbonden zijn 
aan dit product of deze beleggingsdienst.  
Uit deze bepaling kan eveneens worden afgeleid dat een be-
leggingsonderneming elke transactie afzonderlijk niet op-
nieuw hoeft te toetsen. De beleggingsonderneming kan der-
halve volstaan met het toetsen van de passendheid van een 
aangeboden dienst of product vóór het begin van de dienst-
verlening bij nieuwe cliënten dan wel vóór de datum van toe-
passing van de MiFID bij bestaande cliënten.  
Het is uiteindelijk aan de beleggingsonderneming om te bepa-
len op welke wijze bovenstaande regels, gegeven de rand-
voorwaarden, het beste in haar systemen kunnen worden ge-
implementeerd dan wel op andere wijze kunnen worden 
vormgegeven, zolang zij maar tenminste voldoet aan de ver-
plichting om voor 'execution-only' dienstverlening in complexe 
financiële instrumenten informatie in te winnen over de kennis 
en ervaring van de cliënt (voor zover niet reeds beschikbaar), 
op basis waarvan zij kan beoordelen of een bepaald product / 
instrument passend is voor de cliënt en in het geval van niet-
passendheid de cliënt dienovereenkomstig kan waarschu-
wen. Deze waarschuwing mag in gestandaardiseerde vorm 
worden verstrekt.  
In dit kader wijst de AFM tevens op artikel 80c, tweede lid van 
het Bgfo die bepaalt dat een beleggingsonderneming een cli-
ent niet mag aanmoedigen om de voor de toepassing van ar-
tikel 24, eerste lid van de Wft benodigde informatie niet te 
verstrekken (red.). 

bedoeld in onderdeel b van de definitie 
van nevendienst in artikel 1:1, met betrek-
king tot:  
a.  aandelen die tot de handel van een ge-

reglementeerde markt of een met een 
gereglementeerde markt vergelijkbaar 
systeem uit een staat die geen lidstaat 
is dat door de Europese Commissie als 
gelijkwaardig is erkend in overeen-
stemming met artikel 25, vierde lid, on-
derdeel a, tweede, derde en vierde ali-
nea, van de richtlijn markten voor fi-
nanciële instrumenten 2014 of een mul-
tilaterale handelsfaciliteit zijn toegela-
ten, voor zover het geen rechten van 
deelneming in beleggingsinstellingen 
of aandelen die een afgeleid instrument 
omvatten betreft;  

b.  instrumenten die gewoonlijk op de 
geldmarkt worden verhandeld, met uit-
zondering van instrumenten die een 
afgeleid instrument behelzen of een 
structuur hebben die het moeilijk 
maakt voor de cliënt te begrijpen welk 
risico eraan verbonden is;  

c.  obligaties of andere vormen van gese-
curitiseerde schuld die op een gere-
glementeerde markt, een met een gere-
glementeerde markt vergelijkbaar sys-
teem uit een staat die geen lidstaat is 
of op een multilaterale handelsfaciliteit 
zijn toegelaten, met uitzondering van 
die welke een afgeleid instrument be-
helzen of een structuur hebben die het 
moeilijk maakt voor de cliënt om te be-
grijpen welk risico eraan verbonden is;  

d.  rechten van deelneming in een icbe, 
met uitzondering van de gestructureer-
de icbe’s, bedoeld in artikel 36, eerste 
lid, tweede alinea, van Verordening 
(EU) nr. 583/2010 van 1 juli 2010 tot uit-
voering van Richtlijn 2009/65/EG van 
het Europees Parlement en de Raad 
wat betreft essentiële beleggersinfor-
matie en de voorwaarden waaraan 
moet worden voldaan als de essentiële 
beleggersinformatie of het prospectus 
op een andere duurzame drager dan 
papier of via een website wordt ver-
strekt (PbEU 2010, L 176);  

e.  gestructureerde deposito’s als bedoeld 
in artikel 4, eerste lid, onderdeel 43, 
van de richtlijn markten voor financiële 
instrumenten 2014, met uitzondering 
van deposito’s die het voor de cliënt 
moeilijk maken het rendementsrisico of 
de kosten van het vervroegd uitstap-
pen in te schatten 
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f. bij algemene maatregel van bestuur228 
aan te wijzen andere financiële instru-
menten, indien de financiële onderne-
ming voorafgaand aan het verlenen van 
de beleggingsdienst de cliënt kenbaar 
maakt dat zij de geschiktheid van de fi-
nanciële dienst of het financieel pro-
duct voor de cliënt niet heeft beoor-
deeld. 

6. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur229 kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de inhoud van de in-
formatie, bedoeld in het eerste lid, de wij-
ze waarop deze wordt ingewonnen, de 
wijze waarop de beoordeling van de pas-
sendheid van de financiële dienst of het 
financieel product voor de consument of 
cliënt plaatsvindt, en de inhoud en de 
vorm van de waarschuwing, bedoeld in 
het derde en vierde lid.  

7. De waarschuwingen bedoeld in het derde 
en vierde lid, en het kenbaar maken, be-
doeld in het vijfde lid, mogen in gestan-
daardiseerde vorm geschieden. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19  
Dit artikel heeft betrekking op twee situaties waarin, on-
danks het feit dat geen sprake is van advies, de financiële 
onderneming zich bij het verlenen van een financiële dienst 
in enige mate in de consument of cliënt moet verdiepen. In 
deze situaties dient aan de hand van de kennis en ervaring 
van de consument of cliënt een beperkte geschiktheids-
toets te worden uitgevoerd, die eventueel moet worden 
gevolgd door een waarschuwing dat de dienst in kwestie 
ongeschikt is voor de consument of cliënt. 
De eerste situatie betreft het verlenen van een beleggings-
dienst, met uitzondering van individueel vermogensbeheer, 
althans voorzover het gaat om transacties die niet op het 
initiatief van de cliënt plaatsvinden of om transacties in 
andere financiële instrumenten dan aandelen die tot de 
handel op een markt in financiële instrumenten zijn toegela-
ten, geldmarktinstrumenten, obligaties of andere schuldin-
strumenten (voorzover het geen converteerbare obligaties 
of schuldinstrumenten betreffen) en rechten van deelne-
ming in een beleggingsinstelling. Dit volgt uit het eerste lid 
in combinatie met het vierde lid. Deze beperking is ingege-
ven door artikel 19, vijfde en zesde lid, van de richtlijn 
betreffende markten voor financiële instrumenten (de her-
ziene richtlijn beleggingsdiensten). Kort gezegd betreft het 
transacties in bepaalde financiële instrumenten die meer 
risico met zich brengen en meer inzicht vergen, zoals op-
ties en warrants, en transacties in alle financiële instrumen-
ten die niet op initiatief van de cliënt plaatsvinden. In over-
weging 30 van de richtlijn betreffende markten voor financi-
ele instrumenten is aangegeven dat een dienst geacht 
wordt te zijn verleend op initiatief van de cliënt, tenzij de 
cliënt vraagt om de dienst in antwoord op een gepersonali-

                                                 
228  Zie art. 80a-80d, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
229  Zie art. 80a-80d, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  

seerde tot die bewuste cliënt gerichte mededeling van of 
namens de financiële onderneming. Het moet dan gaan om 
een mededeling die een uitnodiging behelst of bedoeld is 
om de cliënt te beïnvloeden met betrekking tot een speci-
fiek financieel instrument of specifieke transactie. Van zo’n 
mededeling is geen sprake als het gaat om een promotie of 
aanbieding door enig middel van algemene aard dat is 
gericht tot het publiek dan wel een brede groep of categorie 
cliënten. 
De tweede situatie betreft bij algemene maatregel van 
bestuur aan te wijzen andere financiële diensten. Het zal 
daarbij gaan om het aanbieden van of bemiddelen in finan-
ciële producten die wat risico betreft gelijk gesteld kunnen 
worden met de financiële instrumenten bedoeld in de eer-
ste situatie. Van deze mogelijkheid om bij algemene maat-
regel van bestuur andere financiële diensten aan te wijzen 
zal met het oog op de ermee gemoeide administratieve 
lasten spaarzaam gebruik gemaakt worden. 
In deze twee situaties dient de financiële onderneming 
informatie in te winnen over de kennis en ervaring van de 
consument of cliënt met betrekking tot de financiële dienst 
in kwestie. 
Deze verplichting om informatie in te winnen is minder 
uitgebreid dan bij adviseren op grond van artikel 4:23. 
Indien de financiële onderneming op grond van de informa-
tie over de kennis en ervaring van de consument of cliënt 
van oordeel is dat de verlangde financiële dienst niet ge-
schikt is voor deze consument of cliënt, dient zij de consu-
ment of cliënt daarvan middels een waarschuwing op de 
hoogte te stellen. Vervolgens is het de eigen verantwoorde-
lijkheid van de consument of cliënt of hij ondanks de waar-
schuwing de transactie toch wil doorzetten. Uiteraard kan 
de consument of cliënt er ook voor kiezen om alsnog ad-
vies te vragen – er is echter geen sprake van een advies-
plicht voor de financiële onderneming. Bij algemene maat-
regel van bestuur kan de wijze waarop de beoordeling van 
de geschiktheid van de dienst voor de consument of cliënt 
plaatsvindt worden uitgewerkt. Daarnaast kunnen bij of 
krachtens algemene maatregel van bestuur nadere regels 
worden gesteld met betrekking tot de waarschuwing die 
daarop eventueel moet volgen en de wijze waarop de 
financiële onderneming kenbaar maakt dat zij de geschikt-
heid van de financiële dienst voor de consument of cliënt 
niet heeft beoordeeld. Daarbij zal worden aangesloten bij 
de uitwerking die op grond van de richtlijn betreffende 
markten voor financiële instrumenten plaatsvindt. 
De regeling van artikel 4:24 behelst ten aanzien van het 
verlenen van andere beleggingsdiensten dan individueel 
vermogensbeheer overigens een verlichting ten opzichte 
van het regime van de artikelen 24, onderdeel b, en 35, 
onderdeel b, van het Bte 1995 en 28, eerste lid, van de 
Nadere regeling gedragstoezicht effectenverkeer 2002. Het 
huidige regime vereist immers ook bij het enkele verrichten 
van transacties met betrekking tot aandelen, geldmarktin-
strumenten, obligaties en andere schuldinstrumenten en 
deelnemingsrechten in beleggingsinstellingen op initiatief 
van de cliënt het opstellen van een (beperkt) cliëntenprofiel. 
Op grond van het vijfde lid van dit artikel behoeft de beleg-
gingsonderneming bij dergelijke transacties daarentegen 
geen informatie meer in te winnen. 
Zoals al is aangegeven, is deze regeling in lijn met artikel 
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19, zesde lid, van de richtlijn betreffende markten voor 
financiële instrumenten. Aangezien dit nieuwe regime een 
lastenverlichting voor beleggingsondernemingen met zich 
brengt, wordt voorgesteld dit regime vooruitlopend op de 
volledige implementatie van de richtlijn betreffende markten 
voor financiële instrumenten alvast in dit deel op te nemen. 
In lijn met de artikelen 26 en 37 van het Bte 1995 wordt in 
het achtste lid bepaald dat dit artikel niet van toepassing is 
op het verlenen van beleggingsdiensten aan professionele 
beleggers. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 4:24 wordt artikel 19, vijfde en zesde lid, van de 
richtlijn betreffende markten voor financiële instrumenten 
geïmplementeerd. De wijziging van het vierde lid van artikel 
4:24 brengt deze bepaling in lijn met artikel 19, zesde lid, 
van de richtlijn betreffende markten voor financiële instru-
menten. Het zesde lid van artikel 4:24 komt te vervallen 
omdat uit de voorstellen voor de uitwerking van de richtlijn 
betreffende markten voor financiële instrumenten blijkt dat 
alleen de wijze waarop de beoordeling van de geschiktheid 
plaatsvindt wordt uitgewerkt en niet de manier waarop de 
waarschuwing wordt gegeven of kenbaar wordt gemaakt 
dat de geschiktheid van de dienst niet beoordeeld is. De 
ontheffingsmogelijkheid van het zevende lid van artikel 4:24 
komt te vervallen omdat de richtlijn betreffende markten 
voor financiële instrumenten niet de mogelijkheid tot onthef-
fing biedt.230 
 
Kamerstuk 30 658, nr. 5 
In de nota naar aanleiding van het vijfde nader verslag met 
betrekking tot het wetsvoorstel Wft231 was aangekondigd 
dat artikel 4:24, vierde lid, van de Wft in lijn zou worden 
gebracht met artikel 19, zesde lid, eerste gedachtestreepje, 
van de richtlijn betreffende markten voor financiële instru-
menten (ook wel “MiFID” genoemd). Conform artikel 19, 
zesde lid, eerste gedachtestreepje, van de MiFID wordt 
onderdeel d beperkt tot deelnemingsrechten in instellingen 
voor collectieve belegging in effecten. Daarnaast wordt in 
het nieuwe onderdeel e de mogelijkheid opgenomen om 
andere niet-complexe financiële instrumenten aan te wij-
zen. De op grond van onderdeel e aan te wijzen andere 
financiële instrumenten zullen moeten voldoen aan de 
eisen die op grond van de MiFID worden gesteld. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
In artikel 4:24 wordt artikel 19, vijfde en zesde lid, van de 
MiFID verwerkt. Deze leden zien op het verlenen van be-
leggingsdiensten, behalve de diensten beleggingsadvies en 
vermogensbeheer.  
De term geschikt wordt in het eerste, tweede, derde en 
vijfde lid vervangen door de term passend. Hiermee wordt 
aangesloten bij de terminologie van de vierde en vijfde lid 
van artikel 19 van de MiFID. In artikel 19, vierde lid, van 
deze richtlijn wordt de beoordeling van de geschiktheid 
(«suitability») van een beleggingsdienst en financieel in-
strument in verband gebracht met de diensten beleggings-
advies en vermogensbeheer. Zoals ook blijkt uit artikel 4:23 

                                                 
230  Zie ook Kamerstuk 29.708, nr. 37, p. 17. 
231  Kamerstuk 29.708, nr. 37, p. 43. 

houdt een geschiktheidtoets het inwinnen en het beoorde-
len van informatie betreffende de kennis en ervaring van de 
cliënt of potentiële cliënt op beleggingsgebied met betrek-
king tot de specifieke soort van product en dienst in, maar 
ook het inwinnen en beoordelen van informatie over zijn 
financiële situatie en zijn beleggingsdoelstellingen. De 
beoordeling van de passendheid («appropriateness») van 
een beleggingsdienst of een financieel instrument dient 
volgens artikel 19, vijfde lid, van de richtlijn te geschieden 
bij het verrichten van andere beleggingsdiensten dan be-
leggingsadvies en vermogensbeheer. Uit het eerste tot en 
met derde lid van artikel 4:24 blijkt dat een passenheidtoets 
inhoudt dat (alleen) de ervaring en kennis van de cliënt of 
potentiële cliënt op beleggingsgebied met betrekking tot de 
specifieke soort van product en dienst dient te worden 
nagegaan. Overigens kan de term geschiktheid in het 
vierde lid worden gehandhaafd,232 omdat wordt verwezen 
naar de toets bedoeld in artikel 19, vierde lid, van de MiFID 
welke is geïmplementeerd in artikel 4:23 Wft.  
De omvang van de zorgplicht die op een beleggingsonder-
neming rust, is dus afhankelijk van de aard van de beleg-
gingsdiensten die de onderneming verleent. In de praktijk is 
het soms lastig om de aard van een beleggingsdienst te 
duiden. Dit probleem doet zich vooral voor waar onderne-
mingen zich niet beperkten tot een bepaalde vorm van 
dienstverlening, maar meerdere beleggingsdiensten aan-
bieden aan cliënten. Ook komt het voor dat in een cliënten-
overeenkomst elementen zijn opgenomen die te herleiden 
zijn tot meerdere vormen van dienstverlening. Voor de 
kwalificatie van de werkelijke aard van een beleggings-
dienst dient te worden gekeken naar de reële kenmerken 
van de dienstverlening. De feitelijke gang van zaken en niet 
de formele vormgeving van de relatie tussen beleggings-
onderneming en cliënt in een cliëntenovereenkomst is 
daarbij doorslaggevend.  
 
Eerste lid  
Artikel 19, vijfde lid, van de MiFID wordt geïmplementeerd 
in het eerste tot en met derde lid. Hoe de kennis en erva-
ring van de cliënt of potentiële cliënt op beleggingsgebied 
met betrekking tot een specifieke soort dienst of product 
moeten worden beoordeeld, zal worden uitgewerkt bij 
algemene maatregel van bestuur (het Bgfo) op grond van 
het vijfde lid van dit artikel. De bewoordingen financieel 
product zijn toegevoegd om te verduidelijken dat de beoor-
deling van de passendheid voor de cliënt of potentiële 
cliënt zowel betrekking heeft op de te verrichten financiële 
dienst als op het aangeboden financiële product. De ter-
men «dienst» en «product» zijn hier gebruikt, omdat de 
reikwijdte van artikel 4:24 ruimer is dan het verlenen van 
beleggingsdiensten in verband met financiële instrumenten. 
Beleggingsondernemingen kunnen, voorzover zij geen 
andere financiële diensten verlenen, in het eerste lid lezen 
dat zij dienen te beoordelen of een voorgenomen beleg-
gingsdienst of transactie in een financieel instrument pas-
send is voor haar cliënt.  
 

                                                 
232  Zie artikel 19, lid 6, derde liggende streepje, MiFID.  
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Vierde lid  
Artikel 19, zesde lid, van de MiFID wordt geïmplementeerd 
in het vierde lid. Artikel 19, zesde lid, bepaalt dat bij het 
verlenen van bepaalde beleggingsdiensten die verband 
houden met bepaalde financiële instrumenten onder be-
paalde voorwaarden kan worden afgezien van het uitvoe-
ren van een beoordeling van kennis en ervaring als be-
doeld in het eerste tot en met derde lid.  
De uitzondering in het vierde lid kan allereerst alleen be-
trekking hebben op de in artikel 19, zesde lid, van de MiFID 
genoemde beleggingsdiensten. Dat wil zeggen op het 
uitvoeren van orders van cliënten of het ontvangen en 
doorgeven van deze orders, met of zonder nevendiensten. 
De uitzondering is dan ook beperkt tot het verlenen van 
een beleggingsdienst als bedoeld in onderdelen a en b van 
de definitie van «verlenen van een beleggingsdienst» in 
artikel 1:1. Het bestaande onderdeel d van de definitie van 
«verlenen van een beleggingsdienst» dat betrekking heeft 
op het verrichten van werkzaamheden, gericht op het aan-
bieden van de mogelijkheid om door het openen van een 
rekening vorderingen te verkrijgen, luidende in effecten, 
door middel van welke rekening transacties in effecten 
kunnen worden bewerkstelligd, is in de voorgestelde defini-
tie van «verlenen van een beleggingsdienst» niet meer 
apart opgenomen, maar valt onder de onderdelen a en b. 
Deze dienst wordt niet genoemd in artikel 19, zesde lid, van 
de MiFID. Overigens behoeft de zinsnede «met of zonder 
nevendiensten» geen implementatie, omdat het al dan niet 
verlenen van deze nevendiensten niet van invloed is op de 
reikwijdte van de norm.  
Wat betreft de financiële instrumenten waarop de uitzonde-
ring in het vierde lid volgens artikel 19, zesde lid, moet zien 
kan het volgende worden gezegd. De voorwaarde dat 
beleggingsdiensten ten aanzien van aandelen verband 
moeten houden met tot de handel op een gereglementeer-
de markt of op een gelijkwaardige markt van een derde 
land toegelaten aandelen komt terug in het vierde lid, on-
derdeel a.  
Voor een toelichting op de onderdelen b en c zij verwezen 
naar de toelichting in de vierde nota van wijziging bij het 
wetsvoorstel Wft233. In de zesde nota van wijziging bij het 
wetsvoorstel Wft is toegelicht waarom onderdeel d enkel 
ziet op rechten van deelneming in een instelling voor col-
lectieve belegging in effecten en niet ook op zogenaamde 
nationale beleggingsinstellingen234, dat wil zeggen beleg-
gingsinstellingen die onder het bereik van de Wet op het 
financiële toezicht vallen, maar waarvoor geen communau-
taire toezichtregelgeving geldt.  
Door artikel 135a, onderdeel N, van de Invoerings-en aan-
passingswet Wet op het financieel toezicht235 is het vierde 
lid reeds uitgebreid met een delegatiebepaling in onderdeel 
e, die het mogelijk maakt de reikwijdte van het vierde lid uit 
te breiden tot andere niet-complexe financiële instrumenten 
die voldoen aan de eisen van artikel 38 van de uitvoerings-
richtlijn MIFID (deze eisen zullen worden opgenomen in het 

                                                 
233  Kamerstuk 29.708, nr. 19. p. 513 – 515. 
234  Kamerstuk 29.708, nr. 41, p. 81-82, zie ook artikel 135a, 

onderdeel N, Invoeringsen aanpassingswet Wet op het finan-
cieel toezicht (Stb. 2006, 605, p. 49). 

235  Stb. 2006, 605, p. 49 (Invoerings-en aanpassingswet Wft). 

Bgfo). De deelnemingsrechten in nationale beleggingsin-
stellingen die voldoen aan de eisen in artikel 38 uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID zullen kwalificeren als «niet-complex» 
financieel instrument. De meeste nationale beleggingsin-
stellingen zullen aan die eisen voldoen. Overigens wordt 
met de term «niet-complexe financiële instrumenten» ge-
doeld op die financiële instrumenten waarvoor het verlichte 
zorgplichtregime zoals verwoord in het vierde lid van dit 
artikel geldt. De (Europese) term «niet-complexe financiële 
instrumenten» houdt geen verband met de (Nederlandse) 
term «complex product», een term die wordt gebruikt om 
aan te geven of er al dan niet een verplichting tot het be-
schikbaar houden of verstrekken van een financiële bijslui-
ter bestaat in verband met het aanbieden van een bepaald 
financieel product.  
De voorwaarde die aan het verlichte regime wordt gesteld – 
dat de beleggingsdienst dient te worden verleend op initia-
tief van de cliënt – is ook al toegelicht in de vierde nota van 
wijziging bij het wetsvoorstel Wft236. In overweging 30 bij de 
MiFID is aangegeven dat een dienst geacht wordt te zijn 
verleend op initiatief van de cliënt, tenzij de cliënt vraagt om 
de dienst in antwoord op een gepersonaliseerde tot die 
bewuste cliënt gerichte mededeling van of namens de 
financiële onderneming. Het moet dan gaan om een mede-
deling die een uitnodiging behelst of bedoeld is om de 
cliënt te beïnvloeden met betrekking tot een specifiek fi-
nancieel instrument of specifieke transactie. Van zo’n me-
dedeling is geen sprake als het gaat om een promotie of 
aanbieding door enig middel van algemene aard dat is 
gericht tot het publiek dan wel een brede groep of categorie 
cliënten.  
De voorwaarde dat de beleggingsonderneming haar ver-
plichtingen, bedoeld in artikel 18 van de MiFID237 nakomt, 
komt echter niet terug in het vierde lid. Het is niet nodig 
deze voorwaarde te stellen, omdat een beleggingsonder-
neming sowieso verplicht is zijn verplichtingen uit hoofde 
van artikel 18 van de MiFID, geregeld in artikel 4:88 na te 
komen en dat er daarom van mag worden uitgegaan dat de 
beleggingsonderneming deze regels nakomt.  
 
Vijfde lid  
Het vijfde lid – dat niet wordt gewijzigd en daarom niet 
wordt weergegeven in de wettekstbiedt een grondslag voor 
de implementatie van de artikelen 36 en 37 van de uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID die zien op de beoordeling van de pas-
sendheid van een beleggingsdienst en een financieel in-
strument.  
 
Zesde lid  
Het huidige zesde lid zal vervallen. De basisnormen onder 
19, vijfde en zesde lid, van de MiFID zijn ook van toepas-
sing op professionele beleggers. Het verschil dat kan wor-
den gemaakt in de bejegening van nietprofessionele beleg-
gers en professionele beleggers is gelegen in de reikwijdte 
van de toetsing. In de uitvoeringsrichtlijn MiFID is vastge-
legd dat de beleggingsonderneming bij het uitvoeren van 
een passenheidtoets voor professionele wederpartijen mag 

                                                 
236  Kamerstuk 29.708, nr.19, p. 413–415. 
237  Eisen in verband met belangenconflicten, geïmplementeerd in 

artikel 4:88.  
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uitgaan van de noodzakelijke kennis en ervaring ten aan-
zien van de gevraagde dienst of transactie of het gevraag-
de financiële instrument. De uitwerking van de reikwijdte 
van de toets zal worden geregeld op het niveau van een 
algemene maatregel van bestuur.  
 
Kamerstuk 33 236 nr. 03 
Met de wijziging van het vijfde lid van artikel 4:24 worden 
de mogelijkheden verruimd om bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur nadere regels te stellen ten aanzien 
van in dit artikel bedoelde kennis- en ervaringstoets en de 
waarschuwing die volgt indien de consument onvoldoende 
kennis en ervaring heeft om een product zonder advies af 
te sluiten. Het wordt hierdoor ook mogelijk om nadere 
regels te stellen aan de inhoud van de informatie. Zoals 
aangegeven wordt het ook mogelijk om regels te stellen 
met betrekking tot de inhoud en de vorm van de waar-
schuwing als bedoeld in het tweede en derde lid. Bij of 
krachtens algemene maatregel van bestuur kan worden 
bepaald dat deze waarschuwing in een voorgeschreven 
standaard dient te worden gegeven.  
Het is mogelijk om bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur andere financiële diensten aan te wijzen, voor 
welke een kennis- en ervaringstoets dient te worden toege-
past en zo nodig een waarschuwing moet worden gegeven. 
Het zal daarbij in de eerste plaats gaan om het aanbieden 
van of bemiddelen in financiële producten die wat risico 
betreft kunnen worden gelijkgesteld met de financiële in-
strumenten bedoeld in de eerste situatie. Daarnaast kun-
nen andere financiële producten en diensten worden aan-
gewezen die een significante impact (kunnen) hebben op 
de financiële huishouding van een consument of, complex 
van aard zijn of ten aanzien waarvan het anderszins wen-
selijk is om deze onder de reikwijdte van de onderhavige 
bepaling te brengen.  
Het zesde lid wordt om technische redenen aangepast. 
«Kenbaar maken, bedoeld in het vierde lid, tweede volzin» 
wordt vervangen door «kenbaar maken, bedoeld in het 
vierde lid».  
 
Kamerstuk 33.236, nr. 6 
De leden van de VVD-fractie vragen waarom de regering 
zich beperkt tot complexe financiële producten en de ken-
nis- en ervaringstoets niet breder inzet bij de verkoop van 
financiële producten. De leden van de VVD-fractie vragen 
zich meer specifiek af waarom de regering het niet nodig 
vindt de kennis- en ervaringstoets ook voor consumptief 
krediet in te voeren.  
Verder vragen de leden van de PvdA-fractie de kennis- en 
ervaringstoets voor een breder scala aan producten in te 
zetten waaraan bovengemiddelde risico’s zijn verbonden of 
voor producten die complex van aard zijn.  
Voor de reikwijdte van de kennis- en ervaringstoets is 
aangesloten bij de reikwijdte van het provisieverbod. Het 
provisieverbod is met name van toepassing op ingewikkel-
de en impactvolle financiële producten, zoals betalingsbe-
schermers, beleggingsverzekeringen, hypothecaire kredie-
ten en individuele arbeidsongeschiktheidsverzekeringen. 
Het ligt in de rede dat een financiëledienstverlener de 
kennis en ervaring van de consument of cliënt vaststelt met 
betrekking tot de financiële dienst of het financieel product 

indien de consument of cliënt zich bij de aanbieder meldt 
voor het afnemen van een ingewikkeld en complex financi-
eel product zonder advies. De financiëledienstverlener die, 
zonder daarbij te adviseren, deze producten aanbiedt, 
bemiddelt of ten aanzien van deze producten optreedt als 
gevolmachtigde agent, dient bij de beoordeling van de 
passendheid van de dienstverlening de kennis en ervaring 
van de consument vast te stellen. Omdat het vaststellen 
van de kennis en ervaring van de consument nalevingskos-
ten veroorzaakt, dienen de voordelen ervan evident en 
groter te zijn dan de lasten. De regering meent dat de 
producten die onder het provisieverbod vallen dermate 
ingewikkeld en impactvol zijn, dat het vaststellen van de 
kennis en ervaring van de consument of cliënt voorafgaand 
aan de dienstverlening gerechtvaardigd is. Voor uitvaart-
verzekeringen en overlijdensrisicoverzekeringen geldt wel 
het provisieverbod, maar niet het voorschrift om de kennis 
en ervaring van de consument vast te stellen omdat deze 
producten relatief simpel zijn. Voor simpelere producten 
wordt het niet proportioneel geacht om de kennis en erva-
ring voorafgaand aan de dienstverlening vast te stellen.  
 
De leden van de PvdA-fractie willen zich sterk maken voor 
een openbaar register van financieel adviseurs, dat als 
kwaliteitskeurmerk kan dienen voor consumenten. De 
regering heeft bij monde van de minister van Financiën 
eerder aangegeven het marktinitiatief af te wachten. De 
leden van de PvdA-fractie vragen wat het oordeel is van de 
regering over de huidige stand van zaken over dit marktini-
tiatief mede gelet op het waarborgen van de betrouwbaar-
heid en de kunde van de adviseur.  
Een consument moet er bij voorbaat vanuit kunnen gaan 
dat personen beschikken over de juiste documenten. Dit 
zou niet iets moeten zijn waar de consument zelf achteraan 
moet gaan. Markt-gedragen keurmerken welke hun leden 
strengere eisen opleggen dan wettelijk is vereist en tevens 
deze leden registreren hebben toegevoegde waarde. Voor-
beelden hiervan zijn keurmerken zoals de Federatie Finan-
cieel Planners, de Nederlandse Vereniging Hypothecair 
Planners en de Stichting Erkend Hypotheekadviseur. Deze 
bovenwettelijke registers zijn een zinvolle toevoeging op de 
wettelijke vakbekwaamheidseisen. Personen die vanaf 1 
januari 2014 aan de nieuwe individuele vakbekwaamheids-
eisen moeten voldoen komen overigens wel in een diplo-
maregister. Dit geldt zowel voor de bestaande als de nieu-
we gevallen. Zo kunnen werkgevers controleren of de 
personen die zij in dienst hebben of nemen ook daadwer-
kelijk hun diploma’s hebben gehaald. Zo kan uiteindelijk de 
werkgever naar de klant toe garanderen dat zijn medewer-
kers voldoende gekwalificeerd zijn.  
 
De leden van de CDA-fractie vragen zich af op welke wijze 
de klant in de nieuwe situatie nu bewust gemaakt wordt van 
de keuzes. Zij vragen of een klant nu ook tegen zijn wil in 
advies kan krijgen en welke criteria daarbij gehanteerd 
worden.  
Wanneer een consument of cliënt aangeeft bovenvermelde 
financiële producten af te willen nemen zonder advies, is 
een financiëledienstverlener verplicht eerst de kennis en 
ervaring van de consument vast te stellen met betrekking 
tot de financiële dienst of financieel product. Wanneer de 
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financiëledienstverlener op basis van de verstrekte informa-
tie van mening is dat de financiële dienst niet passend is 
voor de consument of cliënt, waarschuwt hij deze. Daarbij 
wijst de financiëledienstverlener de consument of cliënt 
erop dat het inwinnen van advies raadzaam is voordat hij 
het financieel product aanschaft. Zo wordt een vorm van 
bescherming geboden bij het afsluiten van een financieel 
product zonder advies. Het uitgangspunt is en blijft dat een 
consument of cliënt zelf kan kiezen voor een distributieka-
naal en dus de keuze heeft of hij voor de aanschaf van een 
financieel product advies inwint. De consument of cliënt 
mag dan ook een eventuele waarschuwing van de financi-
eledienstverlener naast zich neerleggen. Een consument of 
cliënt kan dus niet tegen zijn wil in advies krijgen.  
 
De leden van de SP-fractie vragen hoe de kennis- en erva-
ringstoets in zijn werk zal gaan.  
Wanneer een consument op enigerlei wijze kenbaar maakt 
aan een financiëledienstverlener dat hij een financieel 
product wenst af te nemen zonder advies, zal de financi-
eledienstverlener informatie dienen in te winnen over de 
kennis en ervaring van de consument of cliënt. Een con-
sument of cliënt kan zich bijvoorbeeld op de website van de 
financiëledienstverlener melden en de gevraagde informa-
tie over kennis en ervaring met betrekking tot de financiële 
dienst of het financieel product op de website invullen. In 
ieder geval dient informatie te worden ingewonnen over de 
financiële producten waarmee de consument of cliënt 
bekend is, het inzicht van de consument of cliënt in de 
eigenschappen en risico’s van het desbetreffende financi-
eel product en de financiële dienst, de mate waarin de 
consument of cliënt inzicht heeft in zijn eigen financiële 
situatie en de mate waarin de consument of cliënt behoefte 
heeft aan advies over het desbetreffende financieel pro-
duct. Indien uit de verstrekte informatie blijkt dat een con-
sument behoefte heeft aan advies en moeite heeft met het 
doorgronden van de risico’s van het desbetreffende product 
dient de consument of cliënt door de financiëledienstverle-
ner gewaarschuwd te worden dat het inwinnen van advies 
raadzaam is. Financiële ondernemingen die, zonder te 
adviseren, een andere beleggingsdienst verlenen dan het 
beheren van een individueel vermogen dienen reeds op 
grond van de richtlijn markten voor financiële instrumen-
ten238 informatie in te winnen over de kennis en ervaring 
van de consument.239  
Financiëledienstverleners kunnen zelf bepalen op welke 
wijze de minimaal voorgeschreven informatie over de ken-
nis en ervaring wordt gevraagd. Daarnaast kunnen financi-
eledienstverleners ook andere informatie vragen die rele-
vant kan zijn om de kennis en ervaring van de consument 
of cliënt te beoordelen. Mocht dat in een later stadium toch 
nodig blijken dan heeft de AFM de mogelijkheid nadere 

                                                 
238  Richtlijn nr. 2004/39/EG van het Europees Parlement en de 

Raad van de Europese Unie van 21 april 2004 betreffende 
markten voor financiële instrumenten, tot wijziging van de 
Richtlijnen 85/611/EEG en 93/6/EEG van de Raad en van 
Richtlijn 2000/12/EG van het Europees Parlement en de 
Raad en houden-de intrekking van Richtlijn 93/22/EEG van 
de Raad (PbEU L 145). 

239  Zie art. 4:24 Wft.  

regels te stellen met betrekking tot de informatie die dient 
te worden verzameld, de wijze waarop de informatie over 
de kennis en ervaring wordt gevraagd aan de consument 
en de formulering van de waarschuwing.  
 
Verder vragen de leden van de SP-fractie wat de toege-
voegde waarde is van de kennis- en ervaringstoets.  
De toevoegde waarde van de kennis- en ervaringstoets is 
dat deze een vorm van consumentenbescherming biedt bij 
het afnemen van bepaalde ingewikkelde en impactvolle 
financiële producten zonder advies. Indien bij de selectie 
van een financieel product niet wordt geadviseerd, is het 
van belang vast te stellen of de cliënt zelf de risico’s van de 
financiële dienstverlening en het financieel product en de 
gevolgen voor zijn eigen financiële situatie kan beoordelen. 
Door het vaststellen van de kennis en ervaring van de 
cliënt kan een financiëledienstverlener beoordelen of de 
cliënt zich voldoende bewust is van de risico’s die aan het 
‘execution only’ kanaal zijn verbonden. Het vaststellen of 
de cliënt over voldoende kennis en ervaring beschikt om te 
begrijpen welke risico’s zijn verbonden aan het desbetref-
fende financieel product en het verlenen van de betrokken 
financiële dienst dient te voorkomen dat de cliënt complexe 
financiële producten afneemt zonder zich rekenschap te 
geven van de risico’s die daarmee gepaard gaan. Een 
cliënt wordt immers bewust gemaakt van zijn financiële 
inzicht en de vraag of hij in staat is een afgewogen keuze 
te maken voor een financieel product. Indien de financiële-
dienstverlener op basis van de verstrekte informatie van 
mening is dat de financiële dienstverlening niet passend is, 
dient hij de cliënt erop te wijzen dat het inwinnen van ad-
vies raadzaam is.  
 
De leden van de D66-fractie vragen naar de gevolgen van 
de toets in de praktijk, meer in het bijzonder hoe de waar-
schuwing eruit gaat zien. Daarbij vragen zij of in de waar-
schuwing een duidelijk onderscheid wordt gemaakt tussen 
directe aanbieders en onafhankelijke adviseurs en of in de 
waarschuwing wordt verwezen naar een specifieke plaats 
waar dienstverleningsdocumenten kunnen worden opge-
vraagd en eventueel vergeleken.  
Als de financiëledienstverlener op grond van de verkregen 
informatie van de consument vaststelt dat deze over onvol-
doende kennis en ervaring beschikt in relatie tot de aard en 
omvang van de financiële dienst of de complexiteit en 
risico’s van het desbetreffende financieel product, moet hij 
de consument of cliënt waarschuwen dat het raadzaam is 
om voorafgaand aan het afnemen van het desbetreffende 
financieel product advies in te winnen. Deze waarschuwing 
dient voldoende duidelijk te zijn om de consument of cliënt 
in niet mis te verstane bewoordingen te wijzen op het be-
lang van het inwinnen van advies. De financiëledienstver-
lener kan binnen deze randvoorwaarden zelf invulling 
geven aan de waarschuwing. Mocht dat nodig blijken dan 
kan de Autoriteit Financiële Markten nadere regels stellen 
met betrekking tot de formulering van de waarschuwing.  
Adviseurs en bemiddelaars dienen voor aanvang van de 
dienstverlening een dienstverleningsdocument te verstrek-
ken. Dit dienstverleningsdocument dient te zijn afgestemd 
op de dienstverleningsvraag van de consument of cliënt. 
Dat wil in het algemeen zeggen, de vraag waarover de 
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cliënt met de financiëledienstverlener (digitaal) contact 
opneemt. Hierin wordt onder meer de aard en reikwijdte 
van de dienstverlening uitgelegd. Als een consument of 
cliënt naar aanleiding van de waarschuwing besluit om 
alsnog financieel advies in te winnen, zal de financiële-
dienstverlener die hij benadert een dienstverleningsdocu-
ment dienen te verstrekken met betrekking tot de gevraag-
de dienstverlening.  
 
De leden van de D66-fractie vragen bovendien hoe de 
regering ervoor zorgt dat consumenten die naar aanleiding 
van de waarschuwing kiezen voor advies ook daadwerkelijk 
uitkomen bij onafhankelijke adviseurs, en niet het benodig-
de advies inwinnen door middel van een extra telefoontje 
richting de aanbieder van complexe financiële producten.  
Zowel een aanbieder, adviseur als bemiddelaar kan een 
consument of cliënt voorzien van financieel advies. Alle 
financiëledienstverleners dienen zowel bij advies als bij 
dienstverlening zonder advies een dienstverleningsdocu-
ment te verstrekken aan de consument bij aanvang van de 
dienstverlening. In het dienstverleningsdocument dient een 
financiëledienstverlener inzicht te geven in de door hem te 
verlenen financiële dienst alsmede in zijn positionering en 
eventuele gebondenheid aan bepaalde aanbieders. De 
financiëledienstverlener dient duidelijk te maken wat de 
reikwijdte van zijn dienstverlening is. Een adviseur kan 
immers ook variëren in de reikwijdte van het advies. Hij kan 
bijvoorbeeld in zijn advies alleen producten van één be-
paalde aanbieder betrekken of een marktbrede analyse 
maken. Ook kunnen bepaalde eigendomsverhoudingen 
ertoe leiden dat er belangen zijn die ertoe kunnen leiden 
dat bepaalde financiële producten eerder zullen worden 
geadviseerd dan andere financiële producten.  
Ook een aanbieder dient aan te geven of hij alleen advi-
seert over eigen financiële producten, of in zijn advies ook 
financiële producten van andere aanbieders betrekt. Hierin 
is ook meegenomen dat een aanbieder de consument of 
cliënt erop dient te wijzen dat bepaalde belangen ertoe 
kunnen leiden dat bij voorkeur bepaalde (eigen) financiële 
producten worden geadviseerd. Op basis van deze infor-
matie wordt duidelijk voor de consument wat hij van de 
financiëledienstverlener kan verwachten en kan een con-
sument of cliënt de keuze maken voor een bepaald distri-
butiekanaal. In alle gevallen dient het advies passend te 
zijn.  
 
De leden van de Christen Unie-fractie vragen wie de klant 
moet waarschuwen dat het verstandig is om advies in te 
winnen. Ook vragen zij welke stappen een financiëledienst-
verlener dient te nemen als een consument over onvol-
doende kennis en ervaring beschikt en toch zonder advies 
een product af wenst te nemen. Zij vragen zich daarnaast 
af hoe zich dit verhoudt tot de bankierseed. Bovendien 
vragen deze leden of de regering een adviesplicht heeft 
overwogen.  
De financiëledienstverlener die informatie heeft ingewon-
nen over de kennis en ervaring van de consument dient de 
consument te waarschuwen als de financiëledienstverlener 
van oordeel is dat de financiële dienst niet passend is voor 
de consument. Indien uit de verstrekte informatie blijkt dat 
de consument onvoldoende kennis en ervaring heeft om de 

werking en risico’s van een financieel product in te schat-
ten, dient de financiëledienstverlener hem er op te wijzen 
dat het verstandig is om advies in te winnen. Indien een 
consument of cliënt dan toch volhardt in zijn wens om het 
product af te nemen zonder advies, dient een financiële-
dienstverlener een afweging te maken van de betrokken 
belangen, waarbij het klantbelang centraal staat. Deze 
handelswijze sluit aan bij de kernwaarden waar de door de 
regering voorgestelde eed of belofte voor staat. Dat betreft 
onder andere het integer en zorgvuldig uitoefenen van de 
functie, en het centraal stellen van de klant. Nadat de 
consument gewaarschuwd is, is het de eigen verantwoor-
delijkheid van de consument of cliënt om te beslissen of hij 
advies wil inwinnen of niet. De regering meent dat het 
invoeren van een adviesplicht te ver gaat. Een consument 
of cliënt heeft een eigen verantwoordelijkheid en vrijheid 
om zelf te beslissen of hij een financieel product wenst aan 
te schaffen met dan wel zonder financieel advies.  
 
Kamerstuk 33.236 nr. C 
De leden van de VVD-fractie vragen een nadere uitleg over 
de reikwijdte van de maatregel omtrent het vaststellen van 
de kennis en ervaring. Ze vragen zich af waarom niet een-
voudig de bepaling is opgenomen dat de financiëledienst-
verlener zich altijd ervan dient te vergewissen dat de cliënt 
zich de draagwijdte van zijn beslissing bewust is. Ook 
vragen ze of de regering het met de leden van de fractie 
van de VVD eens is dat laatstbedoelde bepaling precies 
zou aansluiten bij de groep geadresseerden van het 
dienstverleningsdocument.  
Het ligt in de rede dat een financiëledienstverlener de 
kennis en ervaring van de consument of cliënt vaststelt met 
betrekking tot de financiële dienst of het financieel product, 
indien de consument of cliënt zich bij de aanbieder meldt 
voor het afnemen van een ingewikkeld en impactvol finan-
cieel product zonder advies. In beginsel is voor de reikwijd-
te van de maatregel aangesloten bij de reikwijdte van het 
provisieverbod en de verplichting een dienstverleningsdo-
cument te verstrekken. Deze laatstgenoemde maatregelen 
gelden met name voor ingewikkelde en impactvolle pro-
ducten. Er zijn echter ook producten die niet vanwege de 
complexiteit van het product onder de reikwijdte van het 
provisieverbod zijn gebracht, maar omdat er met betrekking 
tot deze producten excessen in de markt bestonden. Dit 
betreft overlijdensrisicoverzekeringen en uitvaartverzeke-
ringen. Dit betreft relatief homogene financiële producten 
die gemakkelijker te doorgronden en te vergelijken zijn dan 
ingewikkeldere producten als bijvoorbeeld een hypothecair 
krediet. Gelet op het feit dat de maatregel nalevingskosten 
veroorzaakt, dienen de voordelen ervan evident en groter 
te zijn dan de lasten. Voor uitvaart- en overlijdensrisicover-
zekeringen wordt het veroorzaken van extra nalevingskos-
ten door de onderhavige maatregel niet gerechtvaardigd 
geacht. Voor uitvaartverzekeringen geldt bovendien dat 
deze producten ook al niet onder de adviesregels in de Wet 
op het financieel toezicht vallen. Het ligt ook daarom niet 
voor de hand om de onderhavige maatregel, die juist een 
drempel vormt voor het verkopen van een financieel pro-
duct zonder advies, in te voeren voor uitvaartverzekerin-
gen.  
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De leden van de PvdA-fractie vragen waarom de regering 
kiest voor het introduceren van een toetsfunctie voor de 
financiëledienstverlener, in plaats van het alternatief om 
juist de verplichting van de adviesfunctie verder te sanctio-
neren.  
De onderhavige maatregel wordt geïntroduceerd voor de 
situatie dat een consument een financieel product wenst 
aan te schaffen zonder advies. Als de regering de vraag 
van de leden van de PvdA-fractie goed begrijpt, vragen zij 
waarom een financiëledienstverlener niet altijd een advies-
functie heeft. Dit zou leiden tot een adviesplicht voor de 
consument.  
In het geval een consument ingewikkelde en impactvolle 
financiële producten wenst af te sluiten zonder financieel 
advies acht de regering het nodig de consument te be-
schermen tegen het te lichtvaardig aanschaffen van een 
dergelijk product, zonder daarover geadviseerd te zijn. 
Door het vaststellen van de kennis en ervaring van de 
cliënt kan een financiëledienstverlener beoordelen of de 
cliënt zich voldoende bewust is van de risico’s die aan het 
‘execution only’ kanaal zijn verbonden. Het vaststellen of 
de cliënt over voldoende kennis en ervaring beschikt om te 
begrijpen welke risico’s zijn verbonden aan het afnemen 
van het desbetreffende financieel product zonder advies 
dient te voorkomen dat de cliënt complexe financiële pro-
ducten afneemt zonder zich rekenschap te geven van de 
risico’s die daarmee gepaard gaan. Een vergelijkbare 
toetsfunctie bestaat al voor het verlenen van bepaalde 
beleggingsdiensten zonder advies. Bij de uitwerking van de 
onderhavige verplichting voor financiëledienstverleners is 
hierbij aangesloten.  
Wanneer de extra bescherming echter gekoppeld zou 
worden aan de adviesfunctie, heeft dit een adviesplicht tot 
gevolg. Een dergelijke adviesplicht acht de regering niet 
wenselijk. Consumenten dienen de mogelijkheid te hebben 
om bewust af te zien van advies, bijvoorbeeld omdat zij zelf 
goed in staat zijn om te doorgronden welk financieel pro-
duct voor hen passend is. Bij een adviesplicht zouden ook 
deze consumenten advies moeten inwinnen, met alle bij-
behorende kosten.  
 
De leden van de PvdA-fractie vragen bovendien hoe deze 
toetsingsfunctie wordt gewaarborgd en wat er gebeurt 
indien een consument negatief wordt getoetst, maar niet-
temin staat op het afnemen van het product.  
Zoals hierboven reeds is aangegeven is bij de uitwerking 
van de verplichting voor financiële dienstverleners aange-
sloten bij de bestaande maatregel voor het verlenen van 
bepaalde beleggingsdiensten zonder advies. Net als in dat 
geval krijgen financiëledienstverleners de mogelijkheid om 
zelf invulling te geven aan de verplichting om bij de consu-
ment informatie in te winnen over diens kennis en ervaring. 
Wel is in het Besluit gedragstoezicht financiële markten Wft 
een aantal voorwaarden opgenomen, waaraan minimaal 
voldaan dient te worden. Deze voorwaarden betreffen de 
onderwerpen waarover in ieder geval informatie ingewon-
nen dient te worden om te kunnen bepalen of een consu-
ment behoefte heeft aan advies en of de consument over 
voldoende kennis en ervaring beschikt om de financiële 
risico’s die aan een financieel product en de financiële 
dienst zijn verbonden te kunnen doorgronden.  

Mocht dat in een later stadium toch nodig blijken dan heeft 
de AFM de mogelijkheid nadere regels te stellen met be-
trekking tot de informatie die dient te worden verzameld, de 
wijze waarop de informatie over de kennis en ervaring 
wordt gevraagd aan de consument en de formulering van 
de waarschuwing.  
Als de financiëledienstverlener bij het vaststellen van de 
kennis en de ervaring van de consument tot de conclusie 
komt dat deze over onvoldoende kennis en ervaring be-
schikt om het product zonder advies aan te schaffen, dan 
zal hij de consument dienen te waarschuwen dat het afne-
men van advies raadzaam is. Een consument wordt in dat 
geval dus altijd gewaarschuwd. De consument heeft ver-
volgens een eigen verantwoordelijkheid om te beslissen of 
hij wel of geen advies inwint.  
De regering heeft er niet voor gekozen het verkopen van 
het financieel product in een dergelijk geval wettelijk te 
verbieden, omdat dit ertoe zou leiden dat het dan niet meer 
mogelijk zou zijn in die gevallen zonder advies een financi-
eel product aan te schaffen. Indien een consument of cliënt 
toch volhardt in zijn wens om het product af te nemen 
zonder advies, dient een financiëledienstverlener in ieder 
geval wel een afweging te maken van de betrokken belan-
gen.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 12 
Minister De Jager: Op zijn vraag of de reikwijdte van het 
provisieverbod moet worden uitgebreid naar het mkb ant-
woord ik de heer Huizing dat de huidige reikwijdte van het 
provisieverbod wordt bepaald door de activiteit, door het 
advies en de bemiddeling en door de producten waarom 
het gaat. Waar het mkb advies of bemiddeling met betrek-
king tot producten onder het provisieverbod afneemt, geldt 
ook daar het provisieverbod. […]  
Dan heb ik nog een aanvulling op de vraag van de heer 
Huizing uit de eerste termijn of het provisieverbod ook gaat 
gelden voor het mkb. Hij bedoelde waarschijnlijk voor het 
mkb als klant, dus als koper van een product. Bij verzeke-
ringsproducten valt het mkb al onder de reikwijdte van het 
provisieverbod, maar bij andere producten, zoals hypothe-
ken, niet. 
Voor verzekeringsproducten geldt dit provisieverbod dus 
wel, maar voor andere producten niet. Het komende jaar 
wil ik, in overleg met de AFM, wel onderzoeken of en hoe 
consumentenbescherming eventueel moet worden uitge-
breid naar zakelijk of klein zakelijk, en hier en daar mis-
schien zelfs naar groot zakelijk. Ik wil dit niet geïsoleerd 
doen van het provisieverbod en het mkb, maar in den 
brede. Wij nemen dit vraagstuk dus mee. De balans waar-
voor de heer Huizing pleitte, moeten wij daarbij in ieder 
geval in acht nemen. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In dit artikel wordt met het oog op de leesbaarheid van 
deze bepaling de term «icbe» gebruikt.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Het aantal financiële instrumenten dat zonder passend-
heidstoets via execution only dienstverlening kan worden 
verkocht, wordt beperkt.  
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Indien bijvoorbeeld deelnemingsrechten in beleggingsin-
stellingen en gestructureerde icbe’s via het execution only 
kanaal worden verkocht dan dient een passendheidstoets 
te worden uitgevoerd. Deelnemingsrechten in niet-
gestructureerde icbe’s kunnen overigens nog wel zonder 
passendheidstoets worden verkocht. Voorts dient een 
passendheidstoets te worden uitgevoerd voor aandelen, 
obligaties en geldmarktinstrumenten indien het product een 
afgeleid instrument omvat. Hetzelfde geldt indien een be-
leggingsonderneming execution only diensten verleent aan 
de cliënt in combinatie met een nevendienst als bedoeld in 
onderdeel b van de definitie van nevendienst in artikel 1:1 
van de Wet op het financieel toezicht (Wft).  
Verder introduceert MiFID II een kader voor het verlenen 
van een beleggingsdienst in combinatie met een andere 
financiële dienst of een ander financieel product. In een 
dergelijke situatie dient de beleggingsonderneming de 
cliënt te informeren over de mogelijkheid om de verschil-
lende producten of diensten afzonderlijk te kopen en over 
de kosten van de verschillende componenten. In het kader 
van de geschiktheidstoets op grond van artikel 4:23, vierde 
lid, van de Wft dient de beleggingsonderneming bij de 
beoordeling van de geschiktheid na te gaan of de gehele 
dienstverlening of de combinatie van de financiële dienst 
en het financieel product geschikt is voor de belegger. 
Indien de beleggingsonderneming een passendheidstoets 
moet uitvoeren op grond van artikel 4:24, tweede lid, van 
de Wft dient de beleggingsonderneming eveneens bij de 
beoordeling van de passendheid na te gaan of de gehele 
dienstverlening of de combinatie van de financiële dienst 
en het financieel product passend is.  
Artikel 4:24, tweede lid, verwerkt artikel 25, derde lid, eer-
ste alinea, laatste volzin, van MiFID II. Een beleggingson-
derneming dient de zogenoemde passendheidstoets uit te 
voeren, indien sprake is van het verlenen van een beleg-
gingsdienst, zonder dat sprake is van adviseren, het behe-
ren van een individueel vermogen of verlenen van een bij 
algemene maatregel van bestuur aan te wijzen andere 
financiële dienst. De passendheidstoets dient ook te wor-
den uitgevoerd indien sprake is van het verlenen van een 
beleggingsdienst in combinatie met een andere financiële 
dienst of een financieel product. De beleggingsonderne-
ming dient in een dergelijk geval de passendheid te beoor-
delen van de gehele dienstverlening respectievelijk de 
passendheid van de combinatie van de financiële dienst en 
het financieel product. Hierbij kan worden gedacht aan een 
effectenhypotheek in combinatie met het uitvoeren van 
orders voor een cliënt. Het vijfde lid (nieuw) verwerkt artikel 
25, vierde lid, van MiFID II (inclusief de in de wijzigings-
richtlijn opgenomen aanpassing van het vierde lid). Op 
grond van het vijfde lid is een beleggingsonderneming 
onder bepaalde voorwaarden niet verplicht een passend-
heidstoets te verrichten, indien de beleggingsonderneming 
beleggingsdiensten verleent op initiatief van de cliënt ten 
aanzien van bepaalde «niet-complexe» financiële instru-
menten.  
Het aantal financiële instrumenten waarvoor geen pas-
sendheidtoets hoeft te worden uitgevoerd, wordt beperkt. 
Zo moet straks wel een passendheidstoets worden uitge-
voerd ten aanzien van het verlenen van beleggingsdiensten 
met betrekking tot deelnemingsrechten in beleggingsinstel-

lingen of gestructureerde icbe’s (zie het vijfde lid, onderde-
len a en d).  
Hetzelfde geldt voor aandelen, obligaties en geldmarktin-
strumenten indien zij een afgeleid instrument omvatten. 
Bovendien mogen obligaties en geldmarktinstrumenten niet 
worden verkocht zonder passendheidstoets indien deze 
producten een zodanige structuur hebben dat het voor een 
cliënt moeilijk is om de risico’s ervan te kunnen begrijpen 
(vijfde lid, onderdelen b en c). Indien een beleggingsonder-
neming beleggingsdiensten verleent op initiatief van de 
cliënt in combinatie met een nevendienst als bedoeld in 
onderdeel b van de definitie van nevendienst in artikel 1:1 
dient altijd een passendheidstoets te worden uitgevoerd, 
ook als de dienstverlening uitsluitend «niet-complexe finan-
ciële instrumenten» omvat. Het verlenen van dergelijke 
dienstverlening is complexer en het is voor de cliënt moei-
lijker de transactie te begrijpen. Overigens houdt de (Euro-
pese) term «niet-complexe financiële instrumenten» geen 
verband met de (Nederlandse) term «complex product», 
een term die wordt gebruikt om aan te geven of er al dan 
niet een verplichting tot het beschikbaar houden of ver-
strekken van een financiële bijsluiter bestaat in verband 
met het aanbieden van een bepaald financieel product. De 
beleggingsonderneming dient bij het verlenen van beleg-
gingsdiensten op initiatief van de cliënt altijd aan te geven 
richting de cliënt dat zij de geschiktheid van de financiële 
dienst of het financieel product voor de cliënt niet heeft 
beoordeeld.  
 
Artikel 4:24a  
1. Een financiëledienstverlener neemt op 

zorgvuldige wijze de gerechtvaardigde be-
langen van de consument of begunstigde 
in acht.  

2. Een financiëledienstverlener die adviseert, 
handelt in het belang van de consument 
of begunstigde.  

3. De Autoriteit Financiële Markten geeft met 
betrekking tot het eerste en tweede lid 
slechts toepassing aan artikel 1:75 bij evi-
dente misstanden die het vertrouwen in 
de financiëledienstverlener of in de finan-
ciële markten kunnen schaden.240  

                                                 
240  Lid 3 en 4 zijn toegevoegd door een amendement van de 

leden De Vries (VVD) en Koolmees (D66) (kamerstuk 33.632, 
nr. 14. Dit werd als volgt toegelicht: “Het voorgestelde artikel 
4:24a van de Wft voorziet in een generieke zorgplicht voor fi-
nanciële dienstverleners zodat de Autoriteit Financiële Mark-
ten (AFM) kan ingrijpen indien sprake is van een zorgplicht-
schending die buiten de reikwijdte van de Wft valt. Immers, 
indien artikel 4:24a van de Wft niet wordt nagekomen, kan de 
AFM een boete of last onder dwangsom opleggen (wanneer 
een eerder gegeven aanwijzing niet is opgevolgd). Door dit 
artikel wordt er potentieel veel ruimte gelaten aan de AFM. 
De AFM kan door handhaving van deze generieke zorgplicht 
naar eigen inzicht deze zorgplicht invullen. Op deze invulling 
is geen parlementaire controle van toepassing. Doel van dit 
amendement is om te verankeren dat ingrijpen door de AFM 
op basis van schending van de generieke zorgplicht uitslui-
tend kan plaatsvinden in het geval van evidente misstanden. 
Uitgangspunt dient te zijn dat invulling van de zorgvuldig-
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4. Onze Minister zendt binnen drie jaar na de 
inwerkingtreding van dit artikel aan de 
Staten-Generaal een verslag over de doel-
treffendheid en de effecten van dit artikel 
in de praktijk.  

Kamerstuk 33.632, nr. 3 
a. inleiding  
Onderdeel SSS van het wetsvoorstel strekt ertoe om een 
algemene zorgplicht voor financiëledienstverleners vast te 
leggen in de Wft. De AFM heeft in haar wetgevingsbrief van 
10 oktober 2011 de wens geuit om een zogenaamde gene-
rieke zorgplicht op te nemen in de Wft in aanvulling op de 
regels voor zorgvuldige advisering en de bevoegdheden 
met betrekking tot het productontwikkelingsproces.241 In 
reactie op de wetgevingbrief van de AFM is aan de Tweede 
Kamer toegezegd om de voor- en nadelen van een derge-
lijke zorgplicht nader te onderzoeken en hierover in overleg 
met de AFM te treden.242 Dit onderzoek heeft geresulteerd 
in een voorstel betreffende de vastlegging van de algeme-
ne zorgplicht in artikel 4:24a van de Wft. Het voorliggende 
voorstel strekt er tevens toe uitvoering te geven aan het 
voornemen zoals opgenomen in het regeerakkoord om de 
zorgplicht van banken wettelijk te verankeren.243  
Het wetsvoorstel is op 20 september 2012 ter consultatie 
aan marktpartijen en het publiek aangeboden. Uit de con-
sultatieronde is gebleken dat in de kringen van financiële 
consumenten steun is voor het voorstel en dat marktpartij-
en de noodzaak om het klantbelang meer centraal te stel-
len, onderschrijven. Wel bestonden bij marktpartijen zorgen 
over een aantal elementen van de voorgestelde algemene 
zorgplicht. Zo voorzag het voorstel, zoals aangeboden ter 

                                                                          
heidsnorm bij voorkeur plaatsvindt via algemeen verbindende 
voorschriften. Alleen als de totstandkoming of aanpassing 
van algemeen verbindende voorschriften niet kan worden af-
gewacht wegens het ernstige karakter van de schending en 
de spoedeisendheid van de handhaving, kan de AFM hand-
haven op basis van de generieke zorgplicht. Daarnaast voor-
ziet dit amendement in een evaluatie van de werking van de 
algemene zorgplicht. Uiterlijk drie jaar na inwerkingtreding 
wordt de algemene zorgplicht geëvalueerd.”  
De minister van Financiën had over dit amendement tevoren 
gezegd (kamerstuk 33.632, nr. 17): “Ik heb begrip voor de 
bedoeling van de indieners om duidelijk vast te leggen dat in-
grijpen door de Autoriteit Financiële Markten (AFM) op basis 
van de algemene zorgplicht alleen zal plaatsvinden bij evi-
dente misstanden. Dit heb ik zelf ook met zoveel woorden 
opgenomen in de memorie van toelichting bij het wetsvoor-
stel. Het uitgangspunt is en blijft dat de AFM zal optreden op 
basis van de bestaande regels in de Wet op het financieel 
toezicht (Wft). Pas wanneer deze specifieke regels ontbre-
ken, maar wel sprake is van een evidente misstand die scha-
delijke gevolgen heeft of kan hebben voor de consument, 
biedt de algemene zorgplicht een grondslag om op te treden 
en daarmee (verdere) schade voor consumenten te voorko-
men. Het amendement van de leden De Vries en Koolmees 
past binnen deze doelstelling van de algemene zorgplicht en 
ik laat het oordeel over dit amendement daarom aan uw Ka-
mer over.” (red.).  

241  Bijlage bij Kamerstuk 31.980, nr. 55. 
242  Kamerstuk 31.980, nr. 55, blz. 33 en Kamerstuk 31.980, nr. 

58, blz. 25. 
243  ‘Bruggen Slaan’, Regeerakkoord VVD – PvdA, 29 oktober 

2012. 

consultatie, door middel van het derde lid tevens in een 
bevoegdheid voor de AFM om een bestuurlijke boete op te 
leggen indien een schending van de algemene zorgplicht 
kennelijk nadelige gevolgen had of kon hebben voor de 
consument. Bij verschillende marktpartijen heersten echter 
zorgen over het open karakter van deze norm en de bijbe-
horende handhavingsbevoegdheden van de AFM. Volgens 
een aantal marktpartijen zou het opleggen van een be-
stuurlijke boete door de AFM, gezien het open karakter van 
de algemene zorgplicht, in strijd zijn met het legaliteitsbe-
ginsel en het beginsel van rechtszekerheid. Daarnaast 
merkten marktpartijen op dat de norm in het derde lid niet 
correspondeerde met de toelichting waarin werd aangege-
ven dat de AFM slechts kon handhaven indien sprake was 
van ‘onvoorziene en evidente’ misstanden. Uit de verschil-
lende consultatiereacties is verder gebleken dat onduide-
lijkheid bestond over de reikwijdte van het begrip ‘belan-
gen’, zoals opgenomen in het eerste en tweede lid. Tot slot 
werd door enkele marktpartijen de wens geuit om een 
delegatiegrondslag toe te voegen aan het voorgestelde 
artikel, zodat de norm nader kan worden ingevuld en de 
kenbaarheid van de norm daardoor kan worden vergroot.   
Naar aanleiding van de reacties uit de consultatie is het 
wetsvoorstel aangepast in dier voege dat de bevoegdheid 
van de AFM om bij een schending van de zorgplicht met 
kennelijk nadelige gevolgen voor de consument direct een 
bestuurlijke boete op te leggen, niet langer is opgenomen 
in het wetsvoorstel. Wel worden de bevoegdheden tot het 
geven van een aanwijzing, het opleggen van een last onder 
dwangsom en een bestuurlijke boete gehandhaafd, met 
dien verstande dat het opleggen van een last onder 
dwangsom of bestuurlijke boete pas mogelijk wordt nadat 
een aanwijzing is gegeven voor een schending van de 
norm in het eerste of tweede lid en deze aanwijzing niet is 
opgevolgd. Mede naar aanleiding van de consultatiereac-
ties is het begrip ‘belangen’ nader afgebakend en vervan-
gen door 'gerechtvaardigde belangen'. Nadere toelichting 
over de aanpassing van het wetsvoorstel is opgenomen bij 
de desbetreffende onderdelen van de toelichting.  
  
b. noodzaak tot regelgeving  
Voor een goed functioneren van de markt is het van belang 
dat de consument in staat wordt gesteld zich een oordeel te 
vormen over de verschillende financiële producten en de 
mogelijkheid heeft om deze producten te vergelijken. Er is 
echter sprake van informatiescheefheid tussen de klant en 
de financiëledienstverlener. De financiëledienstverlener 
beschikt in de regel over meer kennis en informatie dan de 
consument. Door deze informatiescheefheid is het voor een 
consument moeilijker om een volledig geïnformeerde be-
slissing te nemen over de aanschaf van een financieel 
product. Daarbij geldt dat naarmate het financieel product 
complexer wordt, de informatiescheefheid groter wordt 
omdat de gemiddelde consument de complexiteit van een 
product vaak niet goed kan doorzien. In de relatie tussen 
de consument en de (financieel) adviseur is de informatie-
scheefheid vaak nog groter dan bij andere financiële dien-
sten; deze informatiescheefheid ligt immers vaak ten 
grondslag aan de reden dat de consument een adviseur 
inhuurt.   
De afgelopen jaren is op verschillende punten wet- en 
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regelgeving vastgesteld en aangekondigd om de transpa-
rantie van en informatievoorziening over financiële pro-
ducten en diensten te vergroten, verkeerde prikkels bij 
financiëledienstverleners tegen te gaan en consumenten in 
staat te stellen om effectief tegenwicht te bieden aan finan-
ciëledienstverleners. Enkele voorbeelden zijn het provisie-
verbod voor financiëledienstverleners, nieuwe eisen voor 
de vakbekwaamheid van financiëledienstverleners en 
regels ten aanzien van geschillenbeslechting. Echter, veel 
financiële producten zijn dermate ingewikkeld dat volledige 
transparantie, oftewel complete en tegelijkertijd begrijpelijke 
informatie voor de consument, moeilijk is te realiseren. 
Daarnaast zorgt niet alleen de complexiteit, maar ook de 
lange looptijd van veel financiële producten ervoor dat vaak 
pas na enkele jaren duidelijk wordt of het product voldoet 
aan de doelstelling en behoefte van de consument. Verder 
blijkt dat zelfs wanneer een consument over alle voorhan-
den informatie beschikt en deze informatie tot zich heeft 
genomen, daaruit niet per definitie kan worden geconclu-
deerd dat een consument vervolgens op rationele wijze 
voor hem of haar passende beslissingen neemt. Hierdoor 
hebben zich situaties voorgedaan waarbij aan consumen-
ten niet passende producten zijn verkocht met onverant-
woord grote financiële risico’s voor de consument. De 
markt functioneert in dit opzicht niet optimaal, nu de vraag-
zijde (consument) de aanbodzijde (financiëledienstverlener) 
vaak onvoldoende kan corrigeren. Het is daarom wenselijk 
dat financiëledienstverleners een zekere zorgplicht jegens 
hun klanten hebben.   
Daarnaast is de afgelopen jaren duidelijk geworden dat de 
ontwikkelingen in de financiële sector soms sneller gaan 
dan de ontwikkeling van regelgeving. Hierdoor kan bij 
gebreke van een wettelijke basis niet altijd tijdig worden 
ingegrepen bij schadelijk marktgedrag dat onder andere 
voortkomt uit de bovengenoemde informatiescheefheid, 
terwijl dit marktgedrag vergaande (financiële) gevolgen kan 
hebben voor consumenten en uiteindelijk voor het vertrou-
wen in de financiële markten. Een vangnet achter de ver-
schillende specifieke normen die consumenten beogen te 
beschermen is daarom wenselijk.   
In de jurisprudentie van de Hoge Raad wordt aangenomen 
dat ook in het civiele recht financiëledienstverleners een 
zorgplicht hebben jegens hun klanten, die verder gaat dan 
de zorg die contractspartijen onder normale omstandighe-
den jegens elkaar in acht moeten nemen.244 Dit volgt uit de 
bijzondere functie die financiële instellingen in het maat-
schappelijk verkeer vervullen. De voorgestelde algemene 
zorgplicht beoogt in beginsel geen verder reikende verant-
woordelijkheid voor financiëledienstverleners te introduce-
ren dan hetgeen reeds geldt ingevolge de civielrechtelijke 
zorgplicht. Echter, waar het civiele recht het primaat voor 
aanhangig maken van een geschil in beginsel bij de partij-
en zelf legt, maakt het publiekrecht handhaving door een 
toezichthouder mogelijk. Daarmee is de publiekrechtelijke 
handhaving van de zorgplicht een wezenlijke aanvulling op 
het systeem van consumentenbescherming, nu de toe-
zichthouder kan ingrijpen als er sprake is van horizontale 

                                                 
244  Zie onder meer HR 23 mei 1997, NJ 1998/192; HR 26 juni 

1998, NJ 1998, 660; HR 11 juli 2003, NJ 2005/103; HR 23 
december 2005, NJ 2006, 289. 

c.q. structurele schendingen, soms al alvorens de consu-
ment schade ondervindt dan wel voordat de groep van 
getroffen consumenten zich verder uitbreidt. De toezicht-
houder zal doorgaans een voorsprong in kennis hebben en 
tijdiger kunnen optreden dan de individuele consument. 
Publiekrechtelijke handhaving zal niet resulteren in schade-
loosstelling van de getroffen consument. Uiteraard is het 
wel denkbaar dat een consument een door de toezichthou-
der opgelegde sanctie gebruikt ter onderbouwing van een 
civielrechtelijke vordering. Evenwel is het denkbaar dat een 
uitspraak van de civiele rechter, waarin schending van de 
(civielrechtelijke) zorgplicht is vastgesteld, aanleiding kan 
zijn voor de toezichthouder om in soortgelijke gevallen 
handhavend op te treden.  
 
c. doelstelling en gekozen oplossing  
Omdat aan de aanschaf van financiële producten door-
gaans risico’s zijn verbonden, moet de consument worden 
gewaarschuwd voor deze risico’s en moet hij in staat wor-
den gesteld om te beoordelen of het financieel product in 
zijn behoeften voorziet. Door de informatiescheefheid 
tussen de consument en de financiëledienstverlener en het 
beperkte vermogen van de consument om de verstrekte 
informatie volledig te beoordelen, wordt dit echter niet altijd 
voldoende gerealiseerd. Gezien de langetermijnimpact die 
keuzes met betrekking tot (de aanschaf van) financiële 
producten of diensten hebben op de financiële positie van 
consumenten, is bescherming van de consument dan ook 
noodzakelijk en wenselijk. Daarnaast dient de bescherming 
van de consument ook nog een bredere doelstelling. Onre-
gelmatigheden in het optreden van financiëledienstverle-
ners brengen negatieve externe effecten met zich mee 
omdat alle financiëledienstverleners (reputatie)schade 
oplopen door schadelijk gedrag van enkele financiële-
dienstverleners. Door een zorgvuldige behandeling van de 
klant en zijn belangen wordt bijgedragen aan het publieke 
vertrouwen in de financiële markten.   
Aangezien de consument wordt geconfronteerd met infor-
matiescheefheid, is het wenselijk en noodzakelijk dat de 
financiëledienstverlener nagaat of zijn handelen of nalaten 
geen afbreuk doet aan de belangen van zijn klant. De 
consument is vaak niet in staat om zich een volledig oor-
deel te vormen over (de risico’s van) financiële producten 
en een volledig geïnformeerde beslissing te nemen over de 
aanschaf van een financieel product. Hoewel deze informa-
tiescheefheid deels ook ten grondslag ligt aan de econo-
misch toegevoegde waarde van financiëledienstverleners, 
hebben financiëledienstverleners vanwege deze informa-
tiescheefheid ook een zekere zorgplicht jegens hun klan-
ten. Daarbij moet als uitgangspunt gelden dat financiële-
dienstverleners te allen tijde op zorgvuldige wijze om moe-
ten gaan met de belangen van de klant. Wel is in het voor-
stel bepaald dat het hierbij moet gaan om de ‘gerechtvaar-
digde’ belangen van de klant. Bij het afnemen van financi-
ele diensten kunnen immers verschillende belangen van de 
consument een rol spelen. De algemene zorgplicht richt 
zich alleen op de gerechtvaardigde belangen van de con-
sument. Dat zijn de belangen die al dan niet rechtstreeks 
door de financiële dienstverlening worden geraakt en wier 
behartiging in redelijkheid van een financiëledienstverlener 
kan worden verwacht.   
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Het onderhavige voorstel voor een algemene zorglicht voor 
financiëledienstverleners verankert dit uitgangspunt in de 
Wft. Explicitering van het uitgangspunt dat te allen tijde op 
zorgvuldige wijze moet worden omgegaan met de belangen 
van de klant kan daarnaast bijdragen aan de gewenste 
cultuuromslag in de financiële sector. Naast explicitering 
van dit uitgangspunt, kan een wettelijk verankerde algeme-
ne zorgplicht ook als vangnet dienen waarmee tijdig kan 
worden ingegrepen bij misstanden op de financiële mark-
ten. Het uitgangspunt is en blijft echter dat AFM optreedt op 
grond van de bestaande specifieke voorschriften voor 
financiëledienstverleners. Indien deze specifieke regels 
ontbreken, kan de algemene zorgplicht dienen als vangnet 
om in te grijpen.  
De algemene zorgplicht voor financiëledienstverleners doet 
geen afbreuk aan de eigen verantwoordelijkheid van con-
sumenten om zich naar vermogen te informeren over en op 
een prudente wijze om te gaan met het afnemen van finan-
ciële producten, alsmede correcte informatie te verstrekken 
aan de financiëledienstverlener. Daarbij mag ook in rede-
lijkheid worden verwacht dat de consument naar eigen 
vermogen tracht de door een financiëledienstverlener 
verstrekte informatie, bijvoorbeeld in de vorm van financiële 
bijsluiters, tot zich te nemen.   
Zoals aangegeven in paragraaf b, kunnen consumenten bij 
een schending van de civielrechtelijke zorgplicht financiële-
dienstverleners aansprakelijk stellen en schadevergoeding 
vorderen. Het onderhavige voorstel laat deze uit het bur-
gerlijk recht voortvloeiende aansprakelijkheid van een 
financiëledienstverlener onverlet. Dit leidt er toe dat de 
zorgplicht van financiëledienstverleners langs twee wegen 
kan worden gehandhaafd. Een dergelijk stelsel, waarbij 
handhaving van bepaalde (open) normen zowel bestuurs-
rechtelijk als door de civiele rechter plaatsvindt, bestaat 
reeds in het kader van de handhaving van het consumen-
tenrecht. De Autoriteit Consument en Markt (ACM) en de 
AFM kunnen op grond van de Wet handhaving consumen-
tenbescherming (Whc) bepaalde normen die voortvloeien 
uit het civiele recht (zoals de normen neergelegd in afdeling 
3A titel 3 van Boek 6 van het Burgerlijk Wetboek) bestuurs-
rechtelijk handhaven, terwijl deze normen ook door de 
civiele rechter worden gehandhaafd door middel van ge-
schillen die aanhangig worden gemaakt door individuele 
consumenten dan wel door middel van een collectieve actie 
op grond van artikel 305a van Boek 3 van het Burgerlijk 
Wetboek. Uit het voorgaande blijkt dat het in sommige 
gevallen, in het bijzonder waar het gaat om de bescher-
ming van consumenten, wenselijk kan zijn om handhaving 
van bepaalde normen zowel civielrechtelijk als bestuurs-
rechtelijk mogelijk te maken om de doelmatigheid van het 
toezicht te bevorderen.  
  
d. strekking en systematiek van voorgestelde zorgplicht  
Het onderhavige voorstel strekt ertoe een algemene zorg-
plicht voor financiëledienstverleners vast te leggen in de 
Wft. Deze zorgplicht, zoals geformuleerd in het eerste lid 
van het voorgestelde artikel 4:24a van de Wft, houdt in dat 
een financiëledienstverlener op zorgvuldige wijze de belan-
gen van de klant in acht moet nemen. De algemene zorg-
plicht uit het eerste lid wordt in het tweede lid nader inge-
vuld voor adviseren. Indien een financiëledienstverlener 

adviseert, behoort hij bij zijn dienstverlening ingevolge het 
tweede lid in het belang van de klant te handelen. Voor een 
verdere toelichting op het tweede lid wordt verwezen naar 
de artikelsgewijze toelichting.  
  
Reikwijdte  
De algemene zorgplicht is van toepassing op financiële-
dienstverleners. Ingevolge de definitie van “financiële-
dienstverlener” is dit degene die een ander financieel pro-
duct dan een financieel instrument aanbiedt, die adviseert 
over een ander financieel product dan een financieel in-
strument of die bemiddelt, herverzekeringsbemiddelt, op-
treedt als gevolmachtigd agent of optreedt als ondergevol-
machtigd agent. Hiermee is de algemene zorgplicht dus 
niet van toepassing op het verlenen van beleggingsdien-
sten, nu deze diensten specifiek zien op financiële instru-
menten. Dit is ook niet nodig, nu voor beleggingsonderne-
mingen ingevolge artikel 4:90 van de Wft al een soortgelijke 
zorgplicht geldt. Op grond van artikel 4:90 van de Wft zet 
een beleggingsonderneming zich bij het verlenen van 
beleggingsdiensten of nevendiensten op eerlijke, billijke en 
professionele wijze in voor de belangen van haar cliënten 
en handelt ook bij het verrichten van beleggingsactiviteiten 
eerlijk, billijk en professioneel. Daarbij wordt opgemerkt dat 
zowel artikel 4:24a als 4:90 van de Wft zorgvuldig gedrag 
voorschrijft en daarmee (materieel) dezelfde norm bevat, zij 
het voor verschillende categorieën van dienstverlening. 
Enige convergentie in de uitleg en toepassing van beide 
normen zal dan ook voor de hand zal liggen. De zorgplicht 
voor financiëledienstverleners is bedoeld als algemene 
norm naast de reeds bestaande (specifieke) zorgplichten 
en voorschriften voor financiëledienstverleners. De alge-
mene zorgplicht heeft dus geen derogerende werking ten 
opzichte van bestaande specifieke voorschriften, maar is 
bedoeld als vangnet indien deze voorschriften ontbreken.  
  
Handhaving  
De algemene zorgplicht biedt de AFM een handvat om 
tijdig in te grijpen indien financiëledienstverleners op on-
zorgvuldige wijze omgaan met de belangen van de klant. 
Gezien het open karakter van deze norm, zal de algemene 
zorgplicht in de praktijk nader worden ingevuld aan de hand 
van concrete gevallen en omstandigheden waarbij de 
vereiste zorgvuldigheid met betrekking tot de belangen van 
de consument of begunstigde onvoldoende is betracht. Uit 
het doel en het karakter van de algemene zorgplicht vloeit 
tevens voort dat de AFM handhaving van deze norm terug-
houdend en slechts in geëigende gevallen zal toepassen, 
namelijk in situaties waarin sprake is van evidente misstan-
den die schadelijke gevolgen (kunnen) hebben voor de 
consument of begunstigde. De algemene zorgplicht zal de 
AFM in staat stellen om handhavend op te treden ook 
voordat de schade voor de consument of begunstigde zich 
daadwerkelijk verwezenlijkt.   
Zoals ook aangegeven in subparagraaf 1, wordt voorge-
steld om de bevoegdheid van de AFM tot het opleggen van 
een last onder dwangsom (artikel 1:79 van de Wft) of een 
bestuurlijke boete (artikel 1:80 van de Wft) te koppelen aan 
het niet opvolgen van een bindende aanwijzing (artikel 1:75 
van de Wft). De aanwijzing kan zo een rol vervullen bij de 
invulling of concretisering van de algemene zorgplicht, 
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teneinde de bescherming van consumenten en de rechts-
zekerheid voor marktpartijen te bevorderen. Dit is ingege-
ven door de behoefte om de algemene zorgplicht in een 
concreet geval nader in te vullen en marktpartijen in staat 
te stellen om schadelijk gedrag te herstellen, alvorens de 
AFM een sanctie kan opleggen. Dit sluit ook beter aan bij 
de gedachte dat de algemene zorgplicht vooral fungeert als 
een vangnet voor schadelijk marktgedrag op het gebied 
van financiële dienstverlening dat (nog) niet wordt gedekt 
door bestaande regelgeving. Daarbij zal de handhaving van 
deze norm zich vooral richten op het voorkomen van (ver-
dere) schade voor consumenten als gevolg van misstanden 
op de financiële markten. De toezichthouder zal bij de 
handhaving in beginsel een bepaalde gedragslijn voor-
schrijven die inhoudt dat de financieledienstverlener van 
een bepaalde met de zorgplicht strijdige handelswijze dient 
af te zien. Een gedragslijn is daarmee gericht op toekom-
stige handelingen en niet op het herstellen van verzuimen 
in het verleden.  
  
Inwerkingtreding en overgangsrecht  
Voorgesteld wordt dat artikel 4:24a onmiddellijke werking 
heeft waardoor de algemene zorgplicht per datum van 
inwerkingtreding van toepassing is op financiëledienstver-
leners. De algemene zorgplicht heeft geen terugwerkende 
kracht en is dus niet van toepassing op dienstverlening 
voor zover deze reeds voor de inwerkingtreding van de 
algemene zorgplicht heeft plaatsgevonden. Er is derhalve 
geen overgangsrecht noodzakelijk.  
 
Het eerste lid van het voorgestelde artikel 4:24a van de Wft 
bepaalt dat een financiëledienstverlener op zorgvuldige 
wijze de belangen van de consument of begunstigde in 
acht neemt.  
De algemene zorgplicht in het eerste lid is van toepassing 
op financiëledienstverleners. Als gevolg van de definitie 
van het begrip ‘financiëledienstverlener’ in artikel 1:1 van 
de Wft en de systematiek van afdeling 4.2.3 ziet de alge-
mene zorgplicht daarmee op de volgende diensten van een 
financiëledienstverlener: aanbieden van een ander financi-
eel product dan een financieel instrument, adviseren over 
een ander financieel product dan een financieel instrument, 
bemiddelen, optreden als gevolmachtigd agent en optreden 
als ondergevolmachtigd agent.  
Ingevolge het eerste lid zal de financiëledienstverlener op 
zorgvuldige wijze de belangen van de consument of be-
gunstigde in acht dienen te nemen. Voor de definitie van 
het begrip consument wordt verwezen naar artikel 1:1 van 
de Wft. Het begrip ‘begunstigde’ is opgenomen voor het 
geval dat de financiëledienstverlener weliswaar een finan-
ciële dienst met betrekking tot een ander financieel product 
dan een financieel instrument verleent aan een consument, 
maar de begunstigde van dit product een derde persoon is 
(bijvoorbeeld bij levensverzekeringen).  
Bij de formulering van de algemene zorgplicht is rekening 
gehouden met het feit dat een financiëledienstverlener bij 
het drijven van zijn onderneming tevens gehouden is om 
andere (commerciële) belangen dan alleen het belang van 
de klant mee te wegen. Een financiëledienstverlener heeft, 
met uitzondering van adviseren, niet alleen als rol om het 
belang van de klant te behartigen. Derhalve zou het uit-

gangspunt dat de financiëledienstverlener uitsluitend en 
volledig in het belang van de klant mag handelen zich niet 
verhouden met de commerciële belangen van de financi-
eledienstverlener. De algemene norm voor financiële-
dienstverleners houdt daarom in dat een financiëledienst-
verlener op zorgvuldige wijze de belangen van de klant in 
acht neemt.  
In het tweede lid van artikel 4:24a van de Wft wordt be-
paald dat voor financiëledienstverleners die adviseren een 
bijzondere zorgplicht geldt, die zich van de zorgplicht in het 
eerste lid onderscheidt door de verplichting om in het be-
lang van de klant te handelen. In het geval een financiële-
dienstverlener optreedt als adviseur, dan wordt hij door de 
klant ingehuurd om zijn belangen te behartigen. In de 
relatie tussen klant en adviseur is de consument bovendien 
vaak extra kwetsbaar nu de informatiescheefheid in deze 
relatie vaak groter is dan bij andere financiële diensten; 
deze informatiescheefheid ligt immers vaak ten grondslag 
aan de reden dat de klant een adviseur inhuurt. In de rela-
tie tussen klant en adviseur kunnen zich echter conflicten 
tussen de belangen van de adviseur en de belangen van 
de klant voordoen. Het is daarom, en omdat de klant de 
adviseur juist voor de behartiging van diens belangen 
inschakelt, van belang te expliciteren dat een adviseur bij 
zijn dienstverlening dient te handelen in het belang van de 
klant. Ook hierbij geldt dat het moet gaan om de gerecht-
vaardigde belangen van de consument, zijnde de belangen 
die al dan niet rechtstreeks door de financiële dienstverle-
ning worden geraakt en wier behartiging in redelijkheid van 
een financiëledienstverlener kan worden verwacht.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 4 
[…] De Afdeling wijst erop dat de Hoge Raad in het civiele 
recht, naast de genoemde zorg van een goed opdrachtne-
mer, ook een bijzondere zorgplicht voor financiële instellin-
gen aanneemt. De zorg waartoe een financiële instelling 
jegens een cliënt gehouden is, gaat daarbij verder dan de 
zorg die contractspartijen onder normale omstandigheden 
jegens elkaar in acht moeten nemen. De bijzondere zorg-
plicht van een financiële instelling vloeit volgens vaste 
rechtspraak voort uit de bijzondere functie die financiële 
instellingen in het maatschappelijk verkeer vervullen, waar-
bij zij als bij uitstek deskundig te achten professionele 
financiële dienstverleners bij het publiek een bepaald ver-
trouwen genieten.245 Deze bijzondere zorgplicht heeft zowel 
betrekking op de zorg die een instelling jegens haar parti-
culiere cliënten (in het kader van een contractuele relatie) 
in acht moet nemen,246 als op zorg die zij onder omstandig-
heden jegens bepaalde derden moet betrachten.247 De 
Hoge Raad oordeelde dat de strekking van de bijzondere 
zorgplicht het beschermen van cliënten tegen het gevaar 
van eigen lichtzinnigheid of gebrek aan inzicht is. De om-
vang van de zorgplicht hangt af van de omstandigheden 
van het geval, waaronder de eventuele deskundigheid van 
de cliënt en diens inkomens- en vermogenspositie.248  

                                                 
245  Zie onder meer HR 23 mei 1997, NJ 1998/192. 
246  Zie voor de achtergrond en het doel van de zorgplicht voor 

cliënten onder meer HR 11 juli 2003, NJ 2005/103. 
247  Zie onder meer HR 23 december 2005, NJ 2006, 289. 
248  HR 26 juni 1998, NJ 1998, 60. 
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De Afdeling concludeert dat aan de noodzaak voor be-
scherming van de afnemers van financiële diensten door 
de bovengenoemde brede bijzondere zorgplicht in het 
civiele recht al tegemoet is gekomen. Financiëledienstver-
leners hebben nu reeds een bijzondere zorgplicht jegens 
hun klanten. Deze is niet, zoals in de toelichting wordt 
opgemerkt, beperkt tot opdrachtverhoudingen. Naar het 
oordeel van de Afdeling zal daarom de noodzaak van een 
aanvullende, publiekrechtelijke zorgplicht toereikend moe-
ten worden gemotiveerd.  
[…] De Afdeling plaatst vraagtekens bij de noodzaak om 
een publiekrechtelijke zorgplicht in de Wet op het financieel 
toezicht (Wft) te introduceren, gezien de bijzondere zorg-
plicht voor financiële instellingen die in het civiele recht is 
ontwikkeld en de reeds bestaande voorschriften in de Wft. 
Terecht merkt de Afdeling op dat in de jurisprudentie van 
de Hoge Raad een bijzondere zorgplicht voor financiële 
instellingen is aangenomen, die verder gaat dan de zorg 
die contractspartijen onder normale omstandigheden je-
gens elkaar in acht moeten nemen. Dit volgt uit de bijzon-
dere functie die financiële instellingen in het maatschappe-
lijk verkeer vervullen. De toelichting bij het voorstel is aan-
gepast om tot uitdrukking te brengen dat de voorgestelde 
publiekrechtelijke zorgplicht wezenlijk dezelfde norm betreft 
die in het civiele recht voor financiële instellingen is ontwik-
keld.  
Financiële instellingen dienen, vanwege hun bijzondere 
maatschappelijke positie, bijzondere zorg te betrachten 
richting de consument. Deze zorgplicht strekt ertoe om de 
consument te beschermen tegen de gevaren die voort-
vloeien uit de informatiescheefheid tussen de consument 
en de financiëledienstverlener alsmede het beperkte ver-
mogen van de consument om de verstrekte informatie 
volledig te beoordelen. De voorgestelde publiekrechtelijke 
zorgplicht beoogt in materieel opzicht geen nieuwe norm te 
introduceren, maar slechts deze norm publiekrechtelijk te 
verankeren. Publiekrechtelijke verankering van de zorg-
plicht maakt handhaving door de toezichthouder mogelijk, 
zonder dat naleving van deze zorgplicht afhankelijk is van 
een gang naar de civiele rechter door de getroffen consu-
ment.  
De Afdeling merkt op dat de bestaande regels in de Wft 
betreffende zorgvuldige dienstverlening in het algemeen 
aan consumenten dezelfde mate van bescherming bieden 
als de civielrechtelijke zorgplicht. Zoals aangegeven in de 
toelichting, is het uitgangspunt dat de Autoriteit Financiële 
Markten (AFM) zal optreden op basis van de bestaande 
regels in de Wft. Echter, de ontwikkelingen in de financiële 
sector gaan soms sneller dan de ontwikkeling van de re-
gelgeving. Door het ontbreken van een wettelijke basis kan 
niet altijd tijdig worden ingegrepen. Wanneer deze specifie-
ke regels ontbreken, maar wel kan worden vastgesteld dat 
de financiëledienstverlener op onzorgvuldige wijze omgaat 
met de belangen van de klant, biedt de algemene zorg-
plicht een grondslag om alsnog op te treden en daarmee 
(verdere) schade voor consumenten te voorkomen. De 
algemene zorgplicht fungeert hier als vangnet. Handhaving 
van de publiekrechtelijke zorgplicht richt zich hiermee op 
het voorkomen van (verdere) schade voor consumenten. 
Daarmee is de publiekrechtelijke handhaving van de zorg-
plicht een wezenlijke aanvulling op het systeem van con-

sumentenbescherming, nu de toezichthouder kan ingrijpen 
alvorens de consument schade ondervindt dan wel voordat 
de groep van getroffen consumenten zich verder uitbreidt. 
De toezichthouder zal doorgaans een voorsprong in kennis 
hebben en tijdiger kunnen optreden ten opzichte van de 
consument. Publiekrechtelijke handhaving zal niet resulte-
ren in schadeloosstelling van de getroffen consument. 
Uiteraard is het wel denkbaar dat een consument een door 
de toezichthouder opgelegde sanctie gebruikt ter onder-
bouwing van een civielrechtelijke vordering.  
Een soortgelijk stelsel, waarbij sprake is van zowel publiek-
rechtelijke handhaving als handhaving door de civiele 
rechter van bepaalde (open) normen, bestaat reeds in het 
kader van de handhaving van het consumentenrecht. De 
Autoriteit Consument en Markt (ACM) en de AFM kunnen 
op grond van de Wet handhaving consumentenbescher-
ming (Whc) bepaalde normen die voortvloeien uit het civie-
le recht (zoals de normen neergelegd in afdeling 3A titel 3 
van Boek 6 van het Burgerlijk Wetboek) bestuursrechtelijk 
handhaven, terwijl deze normen ook door de civiele rechter 
worden gehandhaafd naar aanleiding van geschillen die 
aanhangig worden gemaakt door consumenten of andere 
belanghebbenden. Uit het voorgaande blijkt dat het in 
sommige gevallen, in het bijzonder waar het gaat om de 
bescherming van consumenten, wenselijk kan zijn om 
handhaving van bepaalde normen zowel civielrechtelijk (op 
individuele basis dan wel door middel van een collectieve 
actie) als bestuursrechtelijk (bij collectieve c.q. structurele 
schendingen) mogelijk te maken teneinde de doelmatigheid 
van het toezicht te bevorderen.  
 
[…] De Afdeling onderkent dat de invoering van een pu-
bliekrechtelijke zorgplicht handhaving door de toezichthou-
der mogelijk maakt, zonder dat naleving van deze zorg-
plicht daarmee afhankelijk is van een gang naar de civiele 
rechter door een door een zorgplichtschending getroffen 
consument. Handhaving door de AFM zal op grond van het 
voorstel geschieden door het geven van een aanwijzing. 
De toelichting vermeldt niet wat de inhoud van een dergelij-
ke aanwijzing zou (kunnen) zijn. Het ligt in de rede dat de 
aanwijzing in ieder geval zal inhouden dat de onderneming 
in het vervolg, ter voorkoming van financieel nadeel van de 
consument, van een bepaalde, met de zorgplicht strijdige, 
handelwijze dient af te zien. De Afdeling merkt echter op 
dat de bestaande bevoegdheden249 van de AFM in het 
algemeen voldoende mogelijkheden bieden om in te grijpen 
als financiëledienstverleners bij het aanbieden van pro-
ducten (dreigen te) handelen in strijd met hun civielrechte-
lijke zorgplicht.  
De Afdeling gaat ervan uit dat het niet de bedoeling is dat 

                                                 
249  Bijvoorbeeld in het kader van de handhaving – bijvoorbeeld 

door middel van het geven van een aanwijzing ex. Artikel 
1:75 Wft – van de bij en krachtens Afdeling 4.2.3 «Zorgvuldi-
ge dienstverlening», gestelde regels. Het betreft bijvoorbeeld 
gedetailleerde regels ter zake van de verstrekking van infor-
matie over financiële producten voorafgaand aan de totstand-
koming van en tijdens de looptijd van een overeenkomst in-
zake financiële dienstverlening. Daarbij kan voorts worden 
gewezen op de invoering van ex ante toezicht op de ontwik-
keling van financiële producten. 
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de AFM met het geven van een aanwijzing een onderne-
ming ook kan verplichten om ten aanzien van reeds gele-
den schade een bepaalde gedragslijn te volgen. Naar de 
mening van de Afdeling volgt uit de aard van het gedrags-
toezicht dat dit betrekking heeft op toekomstig gedrag en 
niet op herstel van verzuimen in het verleden. Dit ware in 
de toelichting te verduidelijken. Dit heeft ook tot gevolg dat 
een consument die al is getroffen door een schending van 
de publiekrechtelijke zorgplicht om schadeloosstelling te 
verkrijgen, toch nog steeds de gang naar de civiele rechter 
zal dienen te maken. De Afdeling stelt vast dat ook om die 
reden het voorstel weinig toegevoegde waarde heeft.  
[…] De Afdeling merkt verder op dat de handhaving van de 
publiekrechtelijke zorgplicht zal geschieden door het geven 
van een aanwijzing, die in ieder geval zal inhouden dat de 
financiëledienstverlener in het vervolg van een bepaalde, 
met de zorgplicht strijdige, handelwijze dient af te zien. In 
dat kader wordt opgemerkt dat de handhaving van de 
algemene zorgplicht door de AFM zich moet richten op 
toekomstig gedrag en niet op herstel van verzuimen uit het 
verleden. De toelichting is op dit punt verduidelijkt.  
 
[…] De Afdeling is van oordeel dat de voorgestelde publiek-
rechtelijke zorgplicht, zoals uitgelegd in de toelichting,250 
een wel zeer ruim bereik heeft. Op de financiëledienstver-
lener komt op grond van het voorstel een zware verant-
woordelijkheid tot behartiging van het belang van de con-
sument te rusten. De Afdeling wijst daarbij ook op de hier-
voor, onder a al aangehaalde opmerking in de toelichting 
dat «verder blijkt dat zelfs wanneer een consument over 
alle voorhanden informatie beschikt en deze informatie tot 
zich heeft genomen, daaruit niet per definitie kan worden 
geconcludeerd dat een consument vervolgens op rationele 
wijze voor hem of haar passende beslissingen neemt». Dit 
gegeven vormt blijkens de toelichting mede de noodzaak 
voor een bijzondere zorgplicht in de Wft.  
Waar de consument weliswaar de verantwoordelijkheid 
draagt om zich naar vermogen te informeren, lijkt de finan-
ciëledienstverlener er voor verantwoordelijk te worden dat 
de consument uiteindelijk een passende beslissing 
neemt.251 De Afdeling is er niet van overtuigd dat een der-

                                                 
250  De Raad van State citeert de oorspronkelijke MvT (red.): De 

toelichting vermeldt dat de algemene zorgplicht voor financi-
eledienstverleners geen afbreuk doet aan «de eigen verant-
woordelijkheid van consumenten om zich naar vermogen te 
informeren over en op een prudente wijze om te gaan met het 
afnemen van financiële producten, alsmede correcte informa-
tie te verstrekken aan de financiëledienstverlener. De financi-
eledienstverlener dient in de uitvoering van zijn zorgplicht re-
kening te houden met de «gerechtvaardigde belangen van de 
cliënt». Dat zijn, volgens de toelichting, belangen die al dan 
niet rechtstreeks door de financiële dienstverlening worden 
geraakt en wier behartiging in redelijkheid van een financiële-
dienstverlener kan worden verwacht. 

251  Ziet de Afdeling het goed, dan rust op de financiëledienstver-
lener op grond van de voorgestelde zorgplicht zelfs de ver-
plichting om af te zien van het aangaan van overeenkomsten 
waar de klant, toereikend geïnformeerd, uitdrukkelijk om ver-
zoekt, indien hij er niet zeker van is dat het product te alle tij-
den zal voldoen aan de doelstelling en behoefte van de con-
sument (hetgeen vaak pas op termijn vastgesteld kan wor-

gelijke verdeling van verantwoordelijkheid tussen de finan-
ciëledienstverlener en de consument recht doet aan de 
eigen verantwoordelijkheid van de consument. Met een 
zodanig vergaande publiekrechtelijke zorgplicht valt zelfs 
niet uit te sluiten dat de consument slechts een beperkt 
verantwoordelijkheidsbesef aan de dag zal leggen, nu de 
verantwoordelijkheid voor de bescherming van zijn belang 
in belangrijke mate bij de financiëledienstverlener zal ko-
men te berusten.  
In het licht van al bovenstaande is de Afdeling niet over-
tuigd van het nut en de noodzaak van een zo vergaande 
publiekrechtelijke zorgplicht. Zij adviseert daarom de invoe-
ring van een publiekrechtelijke zorgplicht nader te overwe-
gen.  
[…] De Afdeling merkt op dat de voorgestelde publiekrech-
telijke zorgplicht een zeer ruim bereik heeft. Daarmee zou 
op de financiëledienstverlener een zware verantwoordelijk-
heid komen te rusten tot behartiging van het belang van de 
consument. Zoals hiervoor is aangegeven, beoogt de pu-
bliekrechtelijke zorgplicht in beginsel geen verder reikende 
verantwoordelijkheid voor financiëledienstverleners te 
introduceren dan hetgeen reeds geldt ingevolge het civiele 
recht. Wel wordt met de publiekrechtelijke zorgplicht de 
mogelijkheid gecreëerd om schendingen van de zorgplicht 
langs de publiekrechtelijke weg te handhaven. Het uit-
gangspunt van de publiekrechtelijke zorgplicht is dat een 
financiëledienstverlener de gerechtvaardigde belangen van 
de consument op zorgvuldige wijze in acht neemt, hetgeen 
niet betekent dat de financiëledienstverlener te allen tijde 
ervoor verantwoordelijk is dat de consument een passende 
beslissing neemt. In de wettekst wordt dit ook tot uitdruk-
king gebracht, waarbij een onderscheid wordt gemaakt 
tussen adviseren en andere vormen van financiëledienst-
verlening. Behoudens bij advies, rust op de financiële-
dienstverlener niet de verantwoordelijkheid om het belang 
van de consument te behartigen, maar de verantwoorde-
lijkheid het belang van de consument op zorgvuldige wijze 
in acht te nemen. Bij advies geldt een zwaardere verant-
woordelijkheid die gerechtvaardigd wordt door de specifie-
ke rol die de adviseur geacht wordt te vervullen. Diens 
advies dient juist het belang van de klant te behartigen.  
De Afdeling geeft verder aan dat niet valt uit te sluiten dat 
als gevolg van de publiekrechtelijke zorgplicht de consu-
ment slechts een beperkt verantwoordelijkheidsbesef aan 
de dag zal leggen. De publiekrechtelijke zorgplicht legt 
weliswaar een zwaardere verantwoordelijkheid op de finan-
ciëledienstverlener dan enkel het verstrekken van de juiste 
informatie aan de consument, maar dit doet geen afbreuk 
aan de eigen verantwoordelijkheid van de consument om 
zich naar vermogen te informeren en op een prudente wijze 
om te gaan met het afnemen van financiële producten.  
Hoe ver de zorgplicht en de verantwoordelijk van een fi-
nanciëledienstverlener in een concreet geval reikt, hangt – 
evenals in het civiele recht – af van de omstandigheden 
van het geval. […] 
 
[…] Het voorgestelde artikel 4:24a, derde lid, Wft biedt een 
grondslag om bij of krachtens algemene maatregel van 

                                                                          
den). 
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bestuur nadere voorschriften vast te stellen ter invulling van 
de zorgplicht. Het doel van deze delegatiegrondslag is 
volgens de toelichting tweeledig. Enerzijds biedt deze 
bepaling de wetgever de mogelijkheid om naar aanleiding 
van (nieuwe) ontwikkelingen in de financiële sector de 
algemene zorgplicht nader in te vullen. Anderzijds kan het 
derde lid als grondslag dienen om, indien dit wenselijk 
wordt geacht, naar aanleiding van concrete schendingen 
van de algemene zorgplicht de nadere invulling van de 
algemene zorgplicht ook in regelgeving vast te leggen.252  
De Afdeling merkt op dat de voorgestelde algemene zorg-
plicht in de Wft ertoe strekt om als vangnet te fungeren 
onder de reeds bestaande specifieke voorschriften voor 
financiëledienstverleners. Een dergelijke vangnetbepaling 
is naar haar aard onbepaald. De Afdeling meent dat het in 
dat licht niet voor de hand ligt om de vangnetbepaling bij 
lagere regeling nader in te vullen. Daarmee wordt afbreuk 
gedaan aan het vangnetkarakter van de bepaling.  
Onverminderd het feit dat een nadere concretisering of 
invulling in strijd moet worden geacht met het karakter van 
de vangnetbepaling, merkt de Afdeling verder nog op dat, 
nu de reikwijdte van de zorgplichtbepaling naar haar aard 
onbepaald is, de grondslag voor nadere regelgeving dat 
eveneens is. De grondslag biedt de mogelijkheid nadere 
regels te stellen «met betrekking tot het eerste en tweede 
lid.» De Afdeling acht een dergelijke onbegrensde grond-
slag voor nadere regelgeving onwenselijk.  
De Afdeling adviseert het voorgestelde artikel 4:24a, derde 
lid, Wft te schrappen. 
[…] De Afdeling merkt tot slot op dat de delegatiegrondslag 
opgenomen in het voorgestelde artikel 4:24a, derde lid, Wft 
afbreuk doet aan het vangnetkarakter van de publiekrech-
telijke zorgplicht. Naar aanleiding hiervan is het voorgestel-
de artikel 4:24a, derde lid, Wft geschrapt. 
 
Kamerstuk 33.632, nr. 6 
De leden van de fracties van de VVD, PVV, SP, het CDA 
en de ChristenUnie vragen de regering om toe te lichten 
wat het nut en de noodzaak is van een algemene publiek-
rechtelijke zorgplicht. De leden vragen zich in het bijzonder 
af welke leemten in de huidige regels met de algemene 
zorgplicht worden opgevuld en waarom niet gekozen wordt 
voor specifieke regels om eventuele leemten te dichten. De 
leden van de VVD-fractie en CDA-fractie vragen daarbij om 
voorbeelden uit het verleden die met de op dit moment 
geldende regelgeving niet tijdig zouden kunnen worden 
aangepakt door de AFM.  
De introductie van een publiekrechtelijke algemene zorg-
plicht voor financiëledienstverleners dient als aanvulling op 
het bestaande systeem van consumentenbescherming in 
het kader van financiële dienstverlening. De behoefte aan 
consumentenbescherming vloeit onder meer voort uit de 
informatiescheefheid die tussen de consument en de finan-
ciëledienstverlener bestaat. Deze laatste beschikt in de 
regel over meer kennis en informatie dan de consument, 
waardoor het voor een consument moeilijker is om een 
volledig geïnformeerde beslissing te nemen over de aan-
schaf van een financieel product. Er is op verschillende 

                                                 
252  Memorie van toelichting, artikelsgewijze toelichting bij artikel 

I, onderdeel RRR. 

punten wet- en regelgeving vastgesteld en aangekondigd 
om de transparantie van en informatievoorziening over 
financiële producten en diensten te vergroten en verkeerde 
prikkels bij financiëledienstverleners tegen te gaan. Enkele 
voorbeelden zijn de financiële bijsluiter, de ken-uw-cliënt 
verplichting, het provisieverbod voor financiëledienstverle-
ners, nieuwe eisen voor de vakbekwaamheid van financi-
eledienstverleners, regels ten aanzien van geschillenbe-
slechting en het productontwikkelingsproces. Veel financi-
ele producten zijn echter dermate ingewikkeld dat volledige 
transparantie, oftewel complete en tegelijkertijd begrijpelijke 
informatie voor de consument, moeilijk is te realiseren. 
Zelfs in gevallen waarin volledige transparantie mogelijk is, 
kan niet altijd worden gegarandeerd - mede in het licht van 
het financieel gedrag van consumenten - dat de belangen 
van de consument op zorgvuldige wijze in acht worden 
genomen. Bovendien zorgt niet alleen de complexiteit, 
maar ook de lange looptijd van veel financiële producten 
ervoor dat vaak pas na enkele jaren duidelijk wordt wat de 
impact van de productkeuze van de consument is op zijn 
financiële huishouding. Daarnaast is de afgelopen jaren 
duidelijk geworden dat de ontwikkelingen in de financiële 
sector soms sneller gaan dan de ontwikkeling van regelge-
ving. Daardoor is het niet altijd mogelijk om tijdig specifieke 
regels vast te stellen die voorzien in een grondslag om op 
te treden tegen evidente misstanden op de financiële mark-
ten.  
Wettelijke verankering van de norm dat financiëledienstver-
leners op een zorgvuldige wijze de belangen van hun klant 
in acht moeten nemen en een vangnet achter de verschil-
lende specifieke normen die consumenten beogen te be-
schermen is daarom volgens de regering wenselijk en 
noodzakelijk. Het uitgangspunt is en blijft dat de AFM zal 
optreden op basis van de bestaande regels in de Wft. 
Echter, wanneer deze specifieke regels ontbreken of niet 
geschikt zijn om het voorkomende probleem aan te pakken, 
maar wel kan worden vastgesteld dat er sprake is van een 
evidente misstand die schadelijke gevolgen heeft of kan 
hebben voor de consument, biedt de algemene zorgplicht 
een grondslag om op te treden en daarmee (verdere) 
schade voor consumenten te voorkomen. De toezichthou-
der zal doorgaans over meer deskundigheid beschikken 
dan de consument en daardoor effectiever ongewenst 
marktgedrag kunnen signaleren en daartegen optreden. 
Daarmee is de publiekrechtelijke verankering van de zorg-
plicht een wezenlijke aanvulling op het systeem van con-
sumentbescherming. Een concreet voorbeeld waarin tijdig 
optreden door de AFM niet mogelijk was vanwege het 
gebrek van een wettelijke grondslag, is de DSB-casus met 
betrekking tot kredietverlening in combinatie met de ver-
koop van verzekeringen op koopsombasis. De Commissie 
Scheltema concludeerde in haar rapport dat de AFM pas 
echt handhavend heeft kunnen optreden tegen de meest 
wezenlijke problemen bij DSB, nadat haar bevoegdheden 
met de invoering van de Wet financiële dienstverlening 
(Wfd) sterk waren uitgebreid.253 Zichtbare leemtes in de 
wetgeving die hebben geleid tot misstanden zijn tot op 
heden geadresseerd met specifieke regels, waardoor de 
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regering op dit moment geen verdere concrete voorbeelden 
voorhanden heeft van evidente misstanden uit het verleden 
die met de op dit moment geldende regelgeving niet tijdig 
zouden kunnen worden aangepakt door de AFM. Het is 
echter niet voorzienbaar of met deze regels alle toekomsti-
ge ontwikkelingen die kunnen leiden tot misstanden op de 
financiële markten zijn ondervangen. Dit benadrukt ook de 
noodzaak voor een vangnetbepaling als de algemene 
zorgplicht, teneinde tijdig en effectief op te kunnen treden 
indien deze onvoorziene misstanden zich voordoen.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen waarom het niet vol-
doende is om het begrip “advies” in de Wft aan te passen 
zodat ook “onderhoudsadvies” daar onder valt.  
Hoewel het uitbreiden van het begrip “advies” in de Wft 
mogelijk bepaalde leemtes in de huidige wet- en regelge-
ving kan ondervangen, is dit geen toereikend alternatief 
voor het bereiken van de doelstelling die met de introductie 
van de algemene zorgplicht wordt beoogd. De algemene 
zorgplicht ziet namelijk niet alleen op het adviseren van 
consumenten, maar heeft een ruimere reikwijdte en omvat 
ook andere financiële diensten en gedragsaspecten van 
financiële dienstverlening, zoals het beheer van de over-
eenkomst. Ook is de algemene zorgplicht bedoeld om 
thans onvoorzienbare misstanden te ondervangen.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen of de algemene zorg-
plicht niet overbodig is nu per 1 januari 2013 het product-
ontwikkelingsproces van kracht is geworden. De leden 
vragen ook of uit de introductie van de algemene zorgplicht 
valt af te leiden dat het productontwikkelingsproces niet 
werkt als het gaat om het voorkomen van schade voor de 
consument.  
Het productontwikkelingsproces, zoals neergelegd in artikel 
32 van het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen Wft, is een onderdeel van de beheerste en integere 
bedrijfsvoering van financiële ondernemingen en omvat de 
verplichting tot het hebben van procedures en maatregelen 
met betrekking tot het aanbieden of samenstellen en in de 
markt verkrijgbaar stellen van financiële producten. Het 
achterliggende doel van toezicht op het productontwikke-
lingsproces is het voorkomen van massaschade voor de 
consument en de maatschappij door slechte financiële 
producten. De AFM kan op basis van deze wettelijke be-
voegdheid toezicht houden op het productontwikkelings-
proces van financiële ondernemingen en indien nodig eisen 
stellen aan dit proces. Ook kan de AFM, wanneer een 
financieel product afbreuk doet aan de belangen van de 
consument, cliënt of begunstigde, van de desbetreffende 
financiële onderneming eisen dat het product aangepast 
wordt of dat het aanbieden van het product gestaakt wordt. 
Het productontwikkelingsproces is daarmee een waardevol 
instrument ter bescherming van de consument, maar ziet 
dus vooral op gebreken met betrekking tot de samenstel-
ling van een financieel product en daarmee niet op het 
gedrag van de financiëledienstverlener zelf, zoals het advi-
seren over financiële producten en het beheren van de 
overeenkomst. Bovendien is de norm beperkt tot financiële 
ondernemingen die voor de ontwikkeling van het product 
verantwoordelijk zijn. Het productontwikkelingsproces is 
daarom op zichzelf geen allesomvattende oplossing om te 

voorkomen dat consumenten schade lijden. De algemene 
zorgplicht voor financiëledienstverleners ziet daarentegen 
wel op het gedrag van de dienstverlener zelf en is als 
vangnet onder de specifieke normen een wezenlijke aan-
vulling op het systeem van consumentenbescherming. Ook 
bij dienstverlening ten aanzien van financiële producten die 
voldoen aan de eisen van het productontwikkelingsproces 
kunnen zich immers misstanden voordoen.  
 
De leden van de fracties van de VVD, CDA en D66 vragen 
waarom de regering kiest voor de introductie van een pu-
bliekrechtelijke algemene zorgplicht en niet kan worden 
volstaan met de bestaande bevoegdheid van de AFM om 
civielrechtelijk op te treden en financiëledienstverleners 
voor de rechter te dagvaarden voor schending van de 
civielrechtelijke zorgplicht. De leden van de fractie van de 
PvdA vragen naar de ervaringen bij de ACM met de pu-
bliekrechtelijke handhaving van privaatrechtelijke normen.  
Naast de bestuursrechtelijke bevoegdheden die de AFM 
zijn toegekend in het kader van de Wft en de Algemene wet 
bestuursrecht (Awb), beschikt de AFM over de mogelijkheid 
om privaatrechtelijk op te treden. Zo kan de AFM in het 
kader van de Wet handhaving consumentenbescherming 
(Whc) op grond van artikel 305d, eerste lid van Boek 3 van 
het Burgerlijk Wetboek een verzoekschrift indienen voor 
schending van bepaalde voorschriften uit de Whc.  
 
De leden van de fracties van de VVD en D66 geven verder 
aan dat de AFM ook op grond van artikel 305b van Boek 3 
van het Burgerlijk Wetboek juncto artikel 1:25 van de Wft 
juncto artikel 1 van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek een 
rechtsvordering jegens een partij zou kunnen instellen.  
Van deze privaatrechtelijke mogelijkheden tot handhaving 
wordt in de praktijk echter geen gebruik gemaakt door de 
AFM omdat deze manier van handhaven niet voldoende 
effectief en doelmatig wordt geacht ten opzichte van be-
stuursrechtelijke handhaving. In dit kader verwijst de rege-
ring naar het wetsvoorstel tot Wijziging van de Instellings-
wet Autoriteit Consument en Markt en enige andere wetten 
in verband met de stroomlijning van het door de Autoriteit 
Consument en Markt te houden markttoezicht waarin onder 
andere om de bovengenoemde redenen is gekozen om het 
duale stelsel (dat wil zeggen: publiekrechtelijke en civiel-
rechtelijke handhaving door de toezichthouder) in het kader 
van de Whc af te schaffen en uitsluitend in bestuursrechte-
lijke handhaving van de Whc te voorzien.254 Een duaal 
stelsel van handhaving vergt tweeledige werkprocessen en 
tweeledige uitleg aan ondernemingen die met het toezicht 
en de handhaving in aanraking komen.  
Bovendien heeft de bestuursrechtelijke handhaving in 
algemene zin een meer preventieve en in sommige geval-
len afschrikwekkende werking, wat er toe kan bijdragen dat 
marktpartijen zich eerder conformeren aan wet- en regel-
geving.  
Waar de AFM op grond van het bestuursrecht zelf in staat 
is om tijdig in te grijpen door bijvoorbeeld een onderneming 
voor te schrijven een bepaalde gedragslijn te volgen (al dan 
niet onder last van een dwangsom), ontbeert zij dergelijke 
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bevoegdheden in het kader van privaatrechtelijke handha-
ving. Dit kan afbreuk doen aan effectief en tijdig optreden 
door de toezichthouder.  
 
De leden van de fracties van de VVD, PvdA, SP en D66 
vragen de regering hoe de algemene zorgplicht zich ver-
houdt tot bestaande zorgplichten voor financiële onderne-
mingen. In het bijzonder vragen de leden naar de verhou-
ding tot de civielrechtelijke zorgplicht. Daarbij vragen de 
leden van de fracties van de VVD en D66 hoe wordt ge-
waarborgd dat de algemene zorgplicht geen verder reiken-
de verantwoordelijkheid creëert dan hetgeen reeds inge-
volge het civiele recht geldt. De leden van de PvdA-fractie 
vragen of, en in welke gevallen, een privaatrechtelijke claim 
tot schadevergoeding op basis van de zorgplicht kan wor-
den doorkruist door publiekrechtelijk optreden van de AFM 
en vice versa.  
In de jurisprudentie van de Hoge Raad wordt aangenomen 
dat financiële ondernemingen – vanwege de bijzondere 
functie die zij in het maatschappelijk verkeer vervullen – 
een bijzondere zorgplicht hebben jegens hun klanten, die 
verder gaat dan de zorg die contractspartijen onder norma-
le omstandigheden jegens elkaar in acht moeten nemen. 
Ook artikel 2 van de Algemene Bankvoorwaarden, zoals 
vastgesteld door de Nederlandse Vereniging van Banken, 
schrijft voor dat banken bij hun dienstverlening de nodige 
zorgvuldigheid in acht moeten nemen. De voorgestelde 
publiekrechtelijke algemene zorgplicht beoogt geen verder 
reikende verantwoordelijkheid voor financiëledienstverle-
ners te introduceren dan hetgeen reeds geldt ingevolge de 
civielrechtelijke zorgplicht. De publiekrechtelijke veranke-
ring van de algemene zorgplicht beoogt slechts handhaving 
door een toezichthouder mogelijk te maken, waar in het 
civiele recht het primaat voor aanhangig maken van een 
geschil bij de partijen zelf legt. Hierdoor kan de toezicht-
houder ingrijpen als er sprake is van horizontale c.q. struc-
turele schendingen, soms al voordat de consument schade 
ondervindt dan wel voordat de groep van getroffen consu-
menten zich verder uitbreidt. Hoewel met de introductie van 
de algemene zorgplicht in de Wft niet beoogd wordt een 
verder reikende norm te creëren, onderkent de regering dat 
niet uitgesloten kan worden dat enige divergentie in de 
uitleg van de publiekrechtelijke norm en de civielrechtelijke 
norm optreedt.  
Niettemin kan opgemerkt worden dat bij de bestuursrechter 
voldoende privaatrechtelijke expertise aanwezig is om te 
waarborgen dat bij de uitleg van de algemene zorgplicht in 
de concrete omstandigheden van het geval rekenschap 
wordt gegeven van de uitleg van de zorgplicht die door de 
civiele rechter wordt toegepast. Wat betreft samenloop of 
doorkruising van publiekrechtelijk optreden door de AFM en 
een civielrechtelijke vordering door de consument, kan 
opgemerkt worden dat het niet ondenkbaar is dat beide 
procedures tegelijkertijd plaatsvinden. Dit betekent echter 
niet dat de civiele rechter gehouden is een schadevergoe-
ding toe te kennen aan de getroffen consument indien de 
AFM handhavend optreedt, noch dat de AFM naar aanlei-
ding van een civielrechtelijke procedure altijd behoort over 
te gaan tot handhaving. De civiele rechter en de AFM of 
bestuursrechter zullen zelfstandig een afweging maken in 
de concrete omstandigheden van het geval. Ook resulteert 

publiekrechtelijke handhaving niet in schadeloosstelling van 
de getroffen consument. Uiteraard is het wel denkbaar dat 
een consument een door de toezichthouder opgelegde 
sanctie gebruikt ter onderbouwing van een civielrechtelijke 
vordering. Evenzeer is het denkbaar dat een uitspraak van 
de civiele rechter, waarin schending van de (civielrechtelij-
ke) zorgplicht is vastgesteld, aanleiding kan zijn voor de 
toezichthouder om in soortgelijke gevallen handhavend op 
te treden.  
 
De leden van de fracties van de VVD en de SP vragen of 
de regering kan toelichten wat de verhouding van de alge-
mene zorgplicht is ten opzichte van de bestaande zorg-
plicht voor beleggingsondernemingen, zoals neergelegd in 
artikel 4:90 van de Wft. Daarnaast vragen de leden van de 
VVD-fractie of de regering kan aangeven hoe de algemene 
zorgplicht zich verhoudt tot MiFIDII/MiFIR.  
De voorgestelde algemene zorgplicht is van toepassing op 
financiëledienstverleners. Ingevolge de definitie van ‘finan-
ciëledienstverlener’ is dit degene die een ander financieel 
product dan een financieel instrument aanbiedt, die advi-
seert over een ander financieel product dan een financieel 
instrument of die bemiddelt, herverzekeringsbemiddelt, 
optreedt als gevolmachtigd agent of optreedt als onderge-
volmachtigd agent. De diensten die worden verleend door 
een financiëledienstverlener hebben derhalve geen betrek-
king op financiële instrumenten. Dit betekent dat de alge-
mene zorgplicht niet van toepassing op beleggingsonder-
nemingen, nu deze ondernemingen (beleggings)diensten 
verlenen die specifiek zien op financiële instrumenten.  
Zoals de leden van de fracties van de VVD en D66 consta-
teren, is dit ook niet nodig, nu voor beleggingsondernemin-
gen ingevolge artikel 4:90 van de Wft (voortvloeiend uit de 
implementatie van MiFID) al een soortgelijke zorgplicht 
geldt. Op grond van artikel 4:90 van de Wft zet een beleg-
gingsonderneming zich bij het verlenen van beleggings-
diensten of nevendiensten op eerlijke, billijke en professio-
nele wijze in voor de belangen van haar cliënten en handelt 
ook bij het verrichten van beleggingsactiviteiten eerlijk, 
billijk en professioneel.  
Zowel artikel 4:24a (de algemene zorgplicht voor financi-
eledienstverleners) als artikel 4:90 van de Wft schrijft zorg-
vuldig gedrag voor en bevat dus (materieel) dezelfde norm, 
zij het voor verschillende categorieën van dienstverlening. 
Enige convergentie in de uitleg en toepassing van beide 
normen zal dan ook voor de hand liggen. Met de introductie 
van de algemene zorgplicht wordt in dit opzicht een gelijk 
normenkader gecreëerd voor beleggingsondernemingen en 
financiëledienstverleners. Hierbij wordt opgemerkt dat 
MiFIDII/MiFIR (voornamelijk) regels bevatten voor beleg-
gingsondernemingen. Omdat de algemene zorgplicht ziet 
op financiëledienstverleners en niet op beleggingsonder-
nemingen, is geen sprake van samenloop met Mi-
IFDII/MiFIR.  
 
De leden van de fracties van de VVD, het CDA en D66 
vragen de regering om aan te geven wat de gewenste 
verhouding is tussen de klant, financiëledienstverlener en 
overheid en in hoeverre de overheid consumenten moet 
beschermen tegen het nemen van niet-rationele beslissin-
gen. Daarnaast wensen deze fracties te vernemen in hoe-
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verre, op grond van het wetsvoorstel, de verantwoordelijk-
heid van de financiëledienstverlener ook inhoudt dat een 
financiëledienstverlener in bepaalde situaties moet weige-
ren om diensten aan de consument te verlenen indien deze 
diensten niet in het belang van de consument zijn. De 
leden van de CDA-fractie wensen ook te vernemen welke 
maatregelen reeds zijn genomen om de verhouding tussen 
financiëledienstverleners en klant te herstellen opdat klan-
ten goed geïnformeerd een keuze maken voor financiële 
producten zonder verborgen financiële risico's of kosten.  
Vanwege de eerder genoemde informatiescheefheid tus-
sen de financiëledienstverlener en consument alsmede de 
langetermijnimpact die keuzes met betrekking tot (de aan-
schaf van) financiële producten of diensten kunnen hebben 
op de financiële positie van consumenten, wordt de be-
scherming van de consument noodzakelijk en wenselijk 
geacht. De consument moet altijd in staat worden gesteld 
om een goede, objectieve afweging te maken bij het afslui-
ten van een financieel product en moet daarbij de vraag 
kunnen beantwoorden of het product het best past bij wat 
hij/zij zoekt en nodig heeft (en die twee zijn niet altijd het-
zelfde). Er is op verschillende punten wet- en regelgeving 
vastgesteld en aangekondigd om de transparantie van en 
informatievoorziening over financiële producten en diensten 
te vergroten, verkeerde prikkels bij financiëledienstverle-
ners tegen te gaan en consumenten in staat te stellen om 
effectief tegenwicht te bieden aan financiëledienstverle-
ners. Voorbeelden van dergelijke maatregelen zijn - zoals 
hiervoor vermeld - de financiële bijsluiter, de verplichting 
om de kennis, ervaring en risicobereidheid van de klant 
vast te stellen, het provisieverbod voor financiëledienstver-
leners, nieuwe eisen voor de vakbekwaamheid van financi-
eledienstverleners,regels ten aanzien van geschillenbe-
slechting en het productontwikkelingsproces.  
Echter, veel financiële producten zijn dermate ingewikkeld 
dat volledige transparantie, oftewel complete en tegelijker-
tijd begrijpelijke informatie voor de consument, moeilijk is te 
realiseren. Transparantie alleen is dus niet voldoende. 
Producten dienen ook begrijpelijk te zijn, en toegespitst op 
de doelgroep waarvoor ze in de markt worden gezet. De 
consument mag er bovendien op kunnen vertrouwen dat de 
financiële producten die worden aangeboden (mits zij 
onder toezicht staan) op een integere en ordentelijke ma-
nier tot stand zijn gekomen en dat financiële instellingen te 
allen tijde zorgvuldig handelen. De consument moet er 
verder op kunnen vertrouwen dat als hij/zij professioneel 
advies inschakelt, dit advies passend en van voldoende 
niveau is.  
De overheid is er om deze kaders – transparantie, begrijpe-
lijkheid, integere en ordentelijke productvorming, zorgvuldig 
handelen en passend advies – te scheppen, en om de 
toezichthouders in staat te stellen hier adequaat op toe te 
zien. Binnen die kaders moet de consument voldoende 
beschermd zijn tegen misstanden en in staat zijn om zelf 
de juiste keuze voor een financieel product of financiële 
dienst te maken. De uitdaging is het vinden van de juiste 
balans tussen bescherming en eigen verantwoordelijkheid.  
De behoefte aan consumentenbescherming laat dus onver-
let dat de eigen verantwoordelijkheid van de consumenten 
een essentieel element is voor een goede marktwerking. In 
dit opzicht betekent “het in acht nemen van de belangen 

van de consument” niet dat de financiëledienstverlener te 
allen tijde ervoor verantwoordelijk is dat de consument ook 
daadwerkelijk een passende beslissing neemt. De algeme-
ne zorgplicht voor financiëledienstverleners ontslaat de 
consument niet van zijn eigen verantwoordelijkheid om zich 
naar vermogen te (laten) informeren over de betreffende 
diensten en de daaraan verbonden kosten en risico’s en 
om op een prudente wijze om te gaan met het afnemen van 
financiële producten. Zij hebben ook een verantwoordelijk-
heid om correcte informatie te verstrekken aan de financi-
eledienstverlener. De algemene zorgplicht legt weliswaar 
een zwaardere verantwoordelijkheid op de financiële-
dienstverlener dan enkel het verstrekken van de juiste 
informatie aan de consument, maar houdt geen verplichting 
in voor de financiëledienstverlener om in alle gevallen 
consumenten te behoeden voor niet-rationele beslissingen. 
Hoe ver de zorgplicht en de verantwoordelijk van een fi-
nanciëledienstverlener reikt, hangt - evenals in het civiele 
recht - af van de omstandigheden van het geval. In situa-
ties waarin een financiëledienstverlener tot de conclusie 
komt dat een bepaalde dienst niet in het belang van de 
consument is, zal de financiëledienstverlener, met inacht-
neming van de concrete omstandigheden van het geval en 
in overleg met de consument, een afweging moeten maken 
of de betreffende dienst kan worden verleend. De zorg-
plicht heeft niet als bedoeling dat de financiëledienstverle-
ner de beslissingen voor de consument neemt noch dat hij 
de verantwoordelijkheid draagt voor risico’s die in voldoen-
de mate zijn toegelicht en die de consument in de concrete 
situatie zonder meer begrijpt en wenst te dragen.  
 
De leden van de fracties van de VVD, CDA en D66 stellen 
de vraag welke verantwoordelijkheid de consument nog 
heeft na invoering van het wetsvoorstel en in hoeverre het 
wetsvoorstel de prikkels voor consumenten niet wegneemt 
om zich goed te informeren over producten, risico’s en 
kosten zodat zij vervolgens een bewuste overweging kun-
nen maken (de zogenaamde ‘moral hazard’).  
Zoals hiervoor aangegeven, heeft de publiekrechtelijke 
verankering van de zorglicht niet als doel om een verder-
gaande verplichting voor financiëledienstverleners te intro-
duceren dan hetgeen reeds geldt ingevolge het civiele 
recht. Daardoor wordt niet verwacht dat de publiekrechtelij-
ke verankering van de zorgplicht zal leiden tot het “achter-
overleunen” van consumenten. Zij is bedoeld als een aan-
vulling op het systeem van consumentenbescherming en 
als vangnet indien specifieke regels ontbreken en geeft de 
toezichthouder de bevoegdheid om in te grijpen wanneer 
sprake is van evidente misstanden die schade voor de 
consument (kunnen) veroorzaken.  
Deze aanvulling op het systeem van consumentenbe-
scherming ontslaat – zoals hiervoor toegelicht - de consu-
ment niet van zijn eigen verantwoordelijkheid om zich te 
(laten) informeren over de betreffende diensten en de 
daaraan verbonden kosten en risico’s.  
 
De leden van de fracties van de PVV en D66 vragen hoe 
ervoor kan worden gezorgd dat de handhaving van de 
algemene zorgplicht duidelijk en voorspelbaar is voor de 
financiëledienstverleners. De leden van de fractie van de 
ChristenUnie vragen daarnaast hoe de afweging tussen 
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enerzijds het laten van ruimte voor de AFM om op te treden 
en de open norm in te vullen en anderzijds de rechtsonze-
kerheid die hierdoor ontstaat, is gemaakt. Daarbij wordt de 
vraag gesteld welke alternatieven de regering heeft over-
wogen. De leden van de fractie van de PVV vragen of de 
handhaving van de algemene zorgplicht door de AFM ook 
in strijd kan zijn met het Nederlandse strafrecht. De leden 
van de PvdA-fractie vragen of besluiten van de AFM aan-
gaande de generieke zorgplicht openstaan voor bezwaar 
en beroep en als zodanig ook getoetst worden aan de 
beginselen van behoorlijk bestuur.  
De regering onderkent dat bij de publiekrechtelijke handha-
ving van de algemene zorgplicht het beginsel van rechts-
zekerheid aandacht behoeft.  
Gezien het open karakter van de norm, kan de handhaving 
van de algemene zorgplicht tot op zekere hoogte op ge-
spannen voet staan met het beginsel van rechtszekerheid. 
Het wetsvoorstel bevat twee elementen die de kenbaarheid 
van de norm beogen te bevorderen, opdat de handhaving 
van de norm niet strijdig is met het voornoemde rechtsbe-
ginsel. Enerzijds is de handhaving van de algemene zorg-
plicht beperkt tot situaties waarin sprake is van evidente 
misstanden die schadelijke gevolgen (kunnen) hebben voor 
de consument of begunstigde. Door de handhaving van de 
zorgplicht te beperken tot evidente gevallen wordt gewaar-
borgd dat de toezichthouder alleen kan handhaven in 
gevallen die snel als schendingen van de zorgplicht worden 
herkend. In dit verband wordt ook verwezen naar onder-
staande paragrafen waarin nader wordt ingegaan op het 
begrip “evidente gevallen”. Anderzijds is de bevoegdheid 
van de AFM tot het opleggen van een last onder dwang-
som of een bestuurlijke boete bij schendingen van de zorg-
plicht gekoppeld aan het niet opvolgen van een bindende 
aanwijzing. Dit houdt in dat de AFM bij een schending van 
de zorgplicht eerst een aanwijzing dient te geven aan de 
betreffende financiëledienstverlener met een daarin voor-
geschreven gedragslijn. Deze gedragslijn zal in veel geval-
len inhouden dat de financiëledienstverlener van een be-
paalde met de zorgplicht strijdige handelswijze dient af te 
zien. Op deze manier wordt de algemene zorgplicht in een 
concreet geval nader ingevuld en wordt gewaarborgd dat 
de financiëledienstverlener bekend is met de norm die hij 
moet opvolgen alvorens een sanctie kan worden opgelegd. 
Pas wanneer de financiëledienstverlener een aanwijzing 
niet opvolgt, kan de AFM een bestuurlijke boete of last 
onder dwangsom opleggen. De financiëledienstverlener 
kan bovendien tegen een aanwijzing van de AFM bezwaar 
maken of in beroep gaan bij de bestuursrechter. Daarmee 
wordt de aanwijzing ook aan een rechterlijke toets onder-
worpen. Bij de handhaving is de AFM ook gehouden aan 
de beginselen van behoorlijk bestuur en de bepalingen uit 
de Awb.  
In antwoord op de vraag van de ChristenUnie, merkt de 
regering op dat zij heeft overwogen om in het wetsvoorstel 
een delegatiegrondslag op te nemen voor de Minister van 
Financiën om door middel van een algemene maatregel 
van bestuur nadere invulling te geven aan de zorgplicht. 
Met deze bevoegdheid zou de open norm – indien mogelijk 
en wenselijk - nader kunnen worden ingevuld, hetgeen de 
kenbaarheid van de norm ten goede kan komen. Naar 
aanleiding van het advies van de Afdeling advisering van 

de Raad van State is deze delegatiegrondslag echter niet 
opgenomen in het wetsvoorstel. Het vaststellen van nadere 
regels door middel van een algemene maatregel van be-
stuur of ministeriele regeling zou afbreuk doen aan het 
vangnetkarakter van de algemene zorgplicht. De algemene 
zorgplicht fungeert immers als een vangnet voor evident 
schadelijk marktgedrag op het gebied van financiële 
dienstverlening dat (nog) niet wordt gedekt door bestaande 
regelgeving. Een delegatiegrondslag om de algemene 
zorgplicht op voorhand nader te concretiseren zou niet in 
lijn zijn met deze doelstelling van de algemene zorgplicht. 
In antwoord op de vraag van de PVV-fractie, merkt de 
regering op dat de handhaving van de algemene zorgplicht 
door de AFM niet in strijd kan zijn met het Nederlandse 
strafrecht omdat de handhaving via het bestuursrecht zal 
verlopen.  
 
De leden van de fracties van de VVD, PVV en D66 vragen 
de regering in hoeverre de invulling van de open norm door 
de AFM, al dan niet door het stellen van nadere regels, 
wenselijk is en niet ten koste gaat van de wetgevende 
macht en controle door het parlement. Daarbij worden 
vragen gesteld over hoe de nadere invulling van de open 
norm door de toezichthouder onderworpen wordt aan par-
lementaire controle en hoe kan worden voorkomen dat de 
AFM de open norm niet te pas en te onpas gebruikt.  
Op grond van het wetsvoorstel krijgt de AFM de bevoegd-
heid om op te treden in gevallen waarin sprake is van 
evident schadelijk marktgedrag dat niet reeds op grond van 
specifieke regelgeving kan worden aangepakt. Over het nut 
en de noodzaak van een open norm die als vangnet dient 
en een grondslag biedt voor de toezichthouder om op te 
kunnen treden, wordt verwezen naar de bovenstaande 
paragrafen. Het toezicht van de AFM op de algemene 
zorgplicht is, evenals al het optreden van de toezichthou-
der, niet onderworpen aan parlementaire controle. Dit 
neemt niet weg dat het de wetgever, naar aanleiding van 
optreden van de AFM of indien de wetgever dit als gevolg 
van bepaalde ontwikkelingen op de financiële markten 
wenselijk acht, wet- en regelgeving vast kan stellen tenein-
de bepaalde gedragingen of activiteiten nader te reguleren. 
Daarnaast zijn de besluiten van de AFM onderworpen aan 
de beginselen van behoorlijk bestuur en bestuursrechtelijke 
toetsing.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen de regering om aan te 
geven waaruit blijkt dat de voorgestelde zorgplicht een 
vangnet betreft. Ook vragen de leden van de fracties van 
VVD en D66 waarom in de wetstekst niet is opgenomen dat 
de AFM alleen kan optreden wanneer sprake is van “evi-
dente gevallen”.  
Het uitgangspunt is en blijft dat de AFM, waar mogelijk, 
optreedt op grond van bestaande specifieke voorschriften. 
Indien deze voorschriften ontbreken, en ervan uitgaande 
dat de casus voldoet aan alle overige voorwaarden, kan de 
AFM handhavend optreden op grond van de voorgestelde 
publiekrechtelijke algemene zorgplicht. In de toelichting bij 
het wetsvoorstel is uitdrukking gegeven aan deze functie 
van de algemene zorgplicht. Naast het creëren van een 
vangnet onder de specifieke regels in de Wft, dient het 
wetsvoorstel echter ook tot verankering van het uitgangs-
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punt dat een financiëledienstverlener te allen tijde op zorg-
vuldige wijze moet omgaan met de belangen van de klant.  
Explicitering van deze zorgplicht kan volgens de regering 
een disciplinerende werking hebben op financiëledienstver-
leners en bijdragen aan de gewenste cultuuromslag in de 
financiële sector. Hoewel handhaving van de algemene 
zorgplicht zich vanwege de rechtszekerheid beperkt tot die 
gevallen waarin sprake is van evidente misstanden die 
schade (kunnen) veroorzaken voor de consument, is het 
wenselijk dat financiëledienstverleners te allen tijde op 
zorgvuldige wijze omgaan met de belangen van hun klant. 
De norm waar financiëledienstverleners zich rekenschap 
van moeten geven is derhalve niet of bepaalde gedragin-
gen leiden tot misstanden en schade voor de consument, 
maar of de financiëledienstverleners op zorgvuldige wijze is 
omgegaan met belangen van de klant (of in het geval van 
adviseren: heeft gehandeld in het belang van de klant). 
Door deze tweeledige doelstelling van de algemene zorg-
plicht ontstaat echter een spanningsveld tussen de ruime 
zorgvuldigheidsnorm in de wet, die altijd de verhouding 
tussen financiëledienstverleners en consumenten beheerst, 
en de clausulering in de toelichting op basis waaraan de 
AFM handhavend kan optreden, namelijk indien er sprake 
is van evidente misstanden die schadelijke gevolgen (kun-
nen) hebben voor de consument of begunstigde. Om geen 
afbreuk te doen aan de zorgvuldigheidsnorm in de wet, die 
te allen tijde de relatie tussen financiëledienstverleners en 
consumenten beheerst, is ervoor gekozen om de clausule-
ring van de handhaving door de AFM en het begrip “evi-
dente misstanden” niet op te nemen in de wet, maar dit 
principe in de toelichting bij het wetsvoorstel tot uitdrukking 
te laten komen.  
 
De leden van de fracties van de VVD en de PvdA hebben 
gevraagd of de regering het wenselijk vindt om in het wets-
voorstel een delegatiegrondslag op te nemen voor de 
minister van Financiën om door middel van een algemene 
maatregel van bestuur nadere invulling te geven aan de 
zorgplicht. De leden van de fractie van de PvdA hebben de 
regering gevraagd of zij mogelijkheden ziet voor de AFM 
om door middel van beleidsregels of andere richtsnoeren 
haar eigen interpretatie van de norm te geven.  
Zoals hiervoor aangegeven, heeft de regering overwogen 
om in het wetsvoorstel een delegatiegrondslag op te ne-
men voor de Minister van Financiën om door middel van 
een algemene maatregel van bestuur nadere invulling te 
geven aan de algemene zorgplicht. Naar aanleiding van het 
advies van de Afdeling advisering van de Raad van State is 
deze delegatiegrondslag echter niet opgenomen in het 
wetsvoorstel omdat het vaststellen van nadere regels door 
middel van een algemene maatregel van bestuur of minis-
teriële regeling afbreuk zou doen aan het vangnetkarakter 
van de algemene zorgplicht.  
Gezien het vangnetkarakter van norm, ligt het minder voor 
de hand dat de AFM beleidsregels en andere richtsnoeren 
publiceert om op voorhand een eigen interpretatie van de 
algemene zorgplicht te geven. Het is echter wel denkbaar 
dat de AFM, aan de hand van eventuele concrete gevallen 
waarin zij schendingen van de zorgplicht heeft gesigna-
leerd en handhavend heeft opgetreden, richtsnoeren of 
beleidsregels publiceert waarin zij haar handhavingsbeleid 

ten aanzien van bepaalde gedragingen bekendmaakt. Dit 
kan ook bijdragen aan de rechtszekerheid voor marktpartij-
en. De wetgever kan vervolgens altijd besluiten om de 
invulling van de open norm door de AFM ook in wet- en 
regelgeving te bestendigen of de norm om een andere 
wijze in te vullen.  
 
De leden van de fracties van VVD, PVV, D66 en Christen-
Unie willen weten welke gevolgen de invoering van de 
algemene zorgplicht heeft op de financiële dienstverlening. 
De PVV vraagt daarbij in het bijzonder of de invoering van 
de algemene zorgplicht gevolgen heeft voor de kredietver-
strekking.  
De invoering van de publiekrechtelijke zorgplicht ter be-
scherming van consumenten heeft niet als doel om een 
verdergaande verplichting voor financiëledienstverleners te 
introduceren dan hetgeen reeds geldt ingevolge het civiele 
recht. Daardoor wordt niet verwacht dat de invoering van 
de algemene zorgplicht nadelige gevolgen zal hebben voor 
de financiële dienstverlening aan consumenten en, meer in 
het bijzonder, de kredietverstrekking. De kredietverstrek-
king aan consumenten in de vorm van consumptief krediet 
of hypothecair krediet is bovendien al onderworpen aan 
verschillende specifieke voorschriften ter voorkoming van 
overkreditering, waardoor het niet waarschijnlijk is dat de 
algemene zorgplicht een grote impact heeft op dienstverle-
ning in het kader van deze producten. In de ogen van de 
regering wordt met de algemene zorgplicht vooral bijgedra-
gen aan het behoud en de ontwikkeling van goede pro-
ducten en passende dienstverlening, hetgeen weer kan 
bijdragen aan het publieke vertrouwen in en stabiliteit van 
de financiële sector. Ook wordt niet verwacht dat financi-
eledienstverleners bepaalde producten of diensten hele-
maal niet meer zullen aanbieden of adviseren aan klanten. 
Zolang de betreffende producten en diensten passen bij de 
(risico)behoefte, financiële positie en het kennis- en erva-
ringsniveau van de klant, ligt het niet in de verwachting dat 
deze producten en diensten in zijn geheel niet meer zullen 
worden aangeboden of geadviseerd. Desalniettemin on-
derkent de regering het risico dat de disciplinerende wer-
king van de publiekrechtelijke algemene zorgplicht ertoe 
kan leiden dat financiëledienstverleners een strengere 
norm hanteren dan nu het geval is.  
Hoewel de regering aanmoedigt dat financiëledienstverle-
ners zelf nagaan of hun gedragingen voldoen aan de zorg-
plicht die op hen rust, is het niet wenselijk dat de financiële 
dienstverlening onnodig verkrampt. In dit opzicht is de 
beperking van de handhaving van de algemene zorgplicht 
tot gevallen waarin sprake is van evidente misstanden die 
schadelijke gevolgen (kunnen) hebben voor de consument 
of begunstigde een waarborg die kan voorkomen dat deze 
verkramping optreedt. Het staat marktpartijen uiteraard vrij 
om in dialoog met de AFM te treden over de invulling van 
de zorgplicht in de concrete omstandigheden van het geval. 
Daarnaast zullen marktpartijen ook aan de hand van even-
tuele concrete gevallen waarin de AFM heeft gehandhaafd 
of schendingen van de zorgplicht heeft gesignaleerd, als-
mede eventuele rechtelijke uitspraken, kunnen zien hoe de 
algemene zorgplicht in bepaalde situaties wordt ingevuld 
door de toezichthouder.  
 



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  113 

De leden van de VVD-fractie vragen in hoeverre financiële-
dienstverleners sommige producten niet meer zullen afslui-
ten zonder een onderhoudscontract voor advies gedurende 
het traject, waardoor zij zich kunnen indekken voor de 
zorgplicht. De PvdA–fractie vraagt of de regering kan be-
vestigen dat adviezen die worden gegeven gedurende de 
looptijd van een product onder de algemene zorgplicht 
vallen.  
Het is thans niet te voorzien of en in hoeverre financiële-
dienstverleners bepaalde producten niet meer zullen afslui-
ten zonder een onderhoudscontract voor advies gedurende 
de looptijd van het betreffende product. Het is niet ondenk-
baar dat financiëledienstverleners ervoor kiezen om ser-
vicecontracten met consumenten te sluiten teneinde de 
naleving van de algemene zorgplicht gedurende de looptijd 
van het product te ondervangen. Onderhoudscontracten 
kunnen inderdaad invulling geven aan de zorgplicht van de 
financiëledienstverlener, maar dergelijke contracten bete-
kenen niet per definitie dat de financiëledienstverlener te 
allen tijde aan zijn zorgplicht heeft voldaan. Uiteindelijk gaat 
het om de vraag of de financiëledienstverlener de belangen 
van de consument op zorgvuldige wijze in acht heeft ge-
nomen. In dit opzicht kan de algemene zorgplicht financi-
eledienstverleners dwingen om richting de consument 
duidelijkheid te scheppen over de aard en uitvoering van de 
dienstverlening gedurende de looptijd van het product. 
Mocht de consument geen behoefte hebben aan nazorg of 
mocht de financiëledienstverlener niet bereid zijn om deze 
nazorg te verlenen, dan is het van belang dat dit duidelijk 
wordt vastgelegd teneinde onduidelijkheid te voorkomen 
over de verantwoordelijkheid van de dienstverlener.  
 
De fractie van het CDA vraagt of de regering de zorg van 
dienstverleners deelt dat een publiekrechtelijke algemene 
zorgplicht contraproductief kan werken doordat een onge-
definieerde, open norm voor de toezichthouder leidt tot 
onvoorspelbaarheid en een afvinkcultuur bij dienstverleners  
De publiekrechtelijke verankering van een algemene zorg-
plicht beoogt – zoals eerder aangegeven – ook bij te dra-
gen aan een cultuuromslag in de financiële sector. Daarbij 
wordt gestreefd naar een cultuur waarbij financiëledienst-
verleners niet enkel controleren of alle specifieke voor-
schriften zijn nageleefd, maar ook in breder verband kijken 
of de dienstverlening de belangen van de consument en 
begunstigde op zorgvuldige wijze in acht neemt. In dit 
kader kan betoogd worden dat de algemene zorgplicht er 
juist voor zorgt dat geen sprake is van een afvinkcultuur bij 
financiëledienstverleners. De regering onderkent wel dat 
een open norm als de algemene zorgplicht minder houvast 
geeft en in dit opzicht leidt tot een zekere onvoorspelbaar-
heid. Voor de wijze waarop gepoogd is deze “onvoorspel-
baarheid” te ondervangen, wordt verwezen naar de eerdere 
beantwoording van de vragen over de (waarborging van 
de) rechtszekerheid.  
 
De leden van de fracties van de VVD en SP vragen of de 
regering verwacht dat er door de invoering van de algeme-
ne zorgplicht een vlucht naar ‘execution only’ dienstverle-
ning zal plaatsvinden en hoe de regering de risico’s ver-
bonden met ‘execution only’ dienstverlening gaat onder-
vangen.  

Het is moeilijk in te schatten of en in hoeverre door de 
invoering van een algemene zorgplicht een ‘vlucht’ richting 
‘execution only’ dienstverlening zal plaatsvinden. Mocht die 
zich voordoen, dan kunnen hier meerdere oorzaken aan 
ten grondslag liggen. Zo is denkbaar dat financiëledienst-
verleners als gevolg van de invoering van de algemene 
zorgplicht klanten richting het ‘excution only’ kanaal probe-
ren te sturen vanuit de veronderstelling dat de zorgplicht 
voor deze vorm van dienstverlening minder verantwoorde-
lijkheid voor de financiëledienstverlener met zich mee-
brengt. Het is echter ook mogelijk dat de klant zelf kiest 
voor ‘excution only’ dienstverlening omdat de klant niet 
overtuigd is van de toegevoegde waarde van een advies of 
hier geen behoefte aan heeft. Mocht de eerste situatie zich 
structureel voordoen ten aanzien van bepaalde financiële 
producten die vanwege de complexe aard niet geschikt zijn 
voor het ‘execution only’ kanaal, dan kan de algemene 
zorgplicht juist voorzien in een grondslag voor de AFM om 
op te treden en te voorkomen dat aan consumenten evi-
dent schadelijke producten worden verkocht.  
Overigens ligt het beredeneerd vanuit de consument niet 
per se voor de hand dat de invoering van de algemene 
zorgplicht gepaard gaat met een vlucht naar ‘execution 
only’ dienstverlening. Juist omdat de algemene zorgplicht in 
de adviesrelatie meer bescherming biedt door te verzeke-
ren dat financiëledienstverleners die adviseren in het be-
lang van de klant dienen te handelen, worden consumen-
ten mogelijk geprikkeld om juist te kiezen voor het advies. 
Zo is de klant er nog zekerder van dat zijn belangen op de 
beste manier worden behartigd en hij de meeste bescher-
ming geniet.  
 
De leden van de fracties van VVD, PvdA en D66 vragen of 
een bredere toepassing van de algemene zorgplicht op 
kleine ondernemers en het MKB door de regering wenselijk 
wordt geacht, waarbij ook wordt gevraagd of de cliëntclas-
sificatie onder de MIFID-richtlijn eventueel leidend kan zijn 
voor een bredere toepassing van de algemene zorgplicht.  
De regering acht het op dit moment voorbarig om de alge-
mene zorgplicht uit te breiden naar (klein)zakelijke klanten 
en het midden- en kleinbedrijf (MKB). De regering wil het 
onderzoek van de AFM naar problemen met financiële 
producten bij kleinzakelijke klanten en het MKB afwachten, 
dat dit najaar zal worden uitgevoerd. Ook wil de regering in 
overleg met belanghebbenden bezien of zij het belang van 
een uitbreiding van de algemene zorgplicht onderschrijven.  
 
De leden van de PvdA-fractie vragen of de regering wil 
overwegen de toegang tot het Kifid uit te breiden naar zzp-
ers en het MKB.  
De regering is bereid om na te gaan of ook bij zzp-ers en 
het MKB daadwerkelijk behoefte bestaat aan de mogelijk-
heid tot het indienen van klachten bij het Kifid, waarna 
uitbreiding van de toegang tot het Kifid overwogen kan 
worden. Mocht deze behoefte bestaan, dan dient zorgvul-
dig te worden gekeken of uitbreiding van het Kifid hiervoor 
de geëigende weg is.  
Daarbij zijn belangrijke aandachtspunten de capaciteit van 
het Kifid, de financiering van de klachtenbehandeling, de 
afbakening van de doelgroep en het feit dat partijen die 
zich aansluiten bij het Kifid vrijwillig moeten instemmen met 
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gebondenheid aan de uitspraken van het Kifid. In dit ver-
band wordt verwezen naar de antwoorden op de Kamer-
vragen van de leden Nijboer en Mei Li Vos (beiden PvdA) 
over het Kifid.255  
 
De leden van de VVD-fractie vragen de regering om nadere 
duiding te geven aan het begrip ‘gerechtvaardigde belan-
gen’.  
Het begrip ‘gerechtvaardigde belangen’ beoogt te verduide-
lijken dat de financiëledienstverlener in het kader van de 
algemene zorgplicht slechts rekening dient te houden met 
de belangen van de consument die door de financiële 
dienstverlening worden geraakt en wier behartiging in 
redelijkheid van een financiëledienstverlener kan worden 
verwacht. De vraag welke belangen de financiëledienstver-
lener in een concreet geval moet meewegen bij zijn dienst-
verlening, is afhankelijk van de omstandigheden van het 
geval en de persoonlijke situatie en wensen van de consu-
ment en begunstigde.  
 
De leden van de D66-fractie vragen de regering wat moet 
worden verstaan onder ‘consument of begunstigde’ en of 
dit alleen natuurlijke personen zijn of ook rechtspersonen.  
Voor het begrip ‘consument’ is aansluiting gezocht bij de 
definitie zoals opgenomen in artikel 1:1 van de Wft. Op 
grond van dit artikel wordt onder consument verstaan “een 
niet in de uitoefening van zijn bedrijf en beroep handelende 
natuurlijke persoon aan wie een financiële onderneming 
een financiële dienst verleent”. Het begrip ‘begunstigde’ is 
opgenomen in het wetsvoorstel voor het geval dat de finan-
ciëledienstverlener weliswaar een financiële dienst verleent 
aan een consument, maar de begunstigde van het betref-
fende product een derde persoon is (bijvoorbeeld bij le-
vensverzekeringen). Zowel het begrip consument als be-
gunstigde heeft betrekking op natuurlijke personen.  
 
De fractie van de VVD vraagt of de regering kan aangeven 
hoe geborgd is dat handhaving van de algemene zorgplicht 
gericht is op toekomstig gedrag en niet op het herstel van 
verzuim uit het verleden.  
De AFM kan een bestuurlijke boete of last onder dwang-
som alleen opleggen indien een financiëledienstverlener 
een door haar gegeven bindende aanwijzing niet opvolgt. 
In de aanwijzing zal de AFM in beginsel een bepaalde 
gedragslijn voorschrijven die inhoudt dat de financiële-
dienstverlener van een bepaalde met de zorgplicht strijdige 
handelswijze dient af te zien. Naar haar aard is de aanwij-
zing gericht op toekomstig gedrag van de financiëledienst-
verlener.  
Daaruit volgt dat de algemene zorgplicht niet gericht is op 
het herstel van verzuimen uit het verleden.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 15 
Minister Dijsselbloem: […] Dan kom ik bij een paar grotere 
thema’s, te beginnen de zorgplicht. Wat is de voorgeschie-
denis, waar komt dit idee vandaan? De heer Merkies 
schetste al hoelang het soms duurt voordat een concept 
uiteindelijk in wetgeving wordt omgezet. Het idee van de 
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zorgplicht is ontstaan naar aanleiding van het faillissement 
van DSB in 2009, dat de commissie-Scheltema in 2010 
heeft geëvalueerd in haar rapport. Vervolgens heeft de 
AFM het in de wetgevingsbrief opgenomen.  
De toezichthouder schrijft elk jaar wetgevingsbrieven, 
waarin hij aangeeft wat beter of anders zou moeten in 
wetgeving, waarin hij reparatievoorstellen doet et cetera. 
Dat was ook in 2010 het geval. Door het toenmalige kabi-
net is dat concept in 2011 opgepakt in de beleidsreactie. 
Vervolgens is een onderzoek opgezet om dat uit te werken; 
dat is in 2012 verschenen. Nu is het 2013 en staat het in 
een voorstel van wet, die per 1 januari 2014 hopelijk van 
kracht wordt. Zo gaan die dingen. In eerdere debatten in de 
Kamer was er in ieder geval brede steun voor.  
Dat heeft mij gesterkt in het idee dat wij dat ook in dit wets-
voorstel tot een goed einde zouden moeten brengen. Des-
alniettemin ga ik graag in op de vragen en zorgen die le-
ven. Het is inderdaad een «vangnet», zoals een van de 
leden dat omschreef. Het komt natuurlijk voort uit ervarin-
gen met eerdere affaires in de financiële sector en de 
schade die individuele cliënten of de samenleving als ge-
heel hebben opgelopen. Het is uitgebreid onderzocht en 
beschreven dat de toezichthouders destijds op cruciale 
momenten niet hebben ingegrepen. Het gaat daarbij om 
zaken waarvan wij ons nu afvragen hoe het mogelijk is dat 
ze hebben kunnen gebeuren, en die evident niet in het 
belang van consumenten en met grote risico’s et cetera 
verbonden waren. Ten dele zal het altijd zo blijven dat je 
achteraf beter weet waar de risico’s en onwenselijkheden 
zaten. Ten dele had het ook gewoon een juridische reden. 
De toezichthouders konden alleen ingrijpen als daar in wet- 
en regelgeving zeer specifiek een bepaling voor was. De 
innovatieve kracht van de financiële sector leert dat het 
soms moeilijk is om met wet- en regelgeving ongewenste 
innovaties bij te benen die je zou willen inperken of aan 
voorwaarden zou willen verbinden. Met wet- en regelgeving 
afschroeien wat er voor specifieke cliënten aan ongewens-
te innovaties en risicovolle producten bestaat, is een moei-
lijk begaanbare weg. Soms zullen er evidente voorbeelden 
zijn; dan kun je dat in nadere beleidsregels vangen. Dat is 
een van de belangrijke redenen waarom het concept van 
de algemene zorgplicht is ontstaan.  
De Raad van State wijst er met veel klem op dat de zorg-
plicht al bestaat in de privaatrechtelijke sfeer, in het civiele 
recht; dat is zo. Daar sluiten we inhoudelijk sterk bij aan, 
met het grote verschil dat het civiele recht een benadeelde, 
een consument, in staat stelt om achteraf, als de schade is 
geleden, naar de rechter te stappen en te zeggen: dit had 
zo niet gemogen, de financiële instelling had mij hiervoor 
moeten beschermen en heeft mij schade berokkend. Het 
verschil tussen het civielrechtelijke spoor, dat al bestaat, en 
het publiekrechtelijke spoor dat wij nu regelen, is dat de 
toezichthouders vooraf, zonder dat een individuele cliënt 
naar de rechter hoeft te gaan, tegen een instelling kunnen 
zeggen: u biedt een bepaald product aan dat niet in het 
belang is van die groep klanten of u richt uw product op 
een bepaalde groep klanten waarmee u de belangen van 
die klanten schaadt. Daarvoor geldt vervolgens een heel 
zorgvuldige procedure. Het is niet zo dat onmiddellijk boe-
tes et cetera worden uitgedeeld. Men wordt gewaarschuwd 
en er wordt keurig de bestuursrechtelijke procedure doorlo-
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pen. Het heeft echter een grote meerwaarde ter bescher-
ming van de consument in het algemeen. Individuele cliën-
ten hebben altijd een informatieachterstand; als ze die 
informatie al in volle omvang krijgen, kunnen ze soms 
moeilijk doorgronden welke risico’s er voor hun individuele 
situatie aan vast zitten. Dit voorkomt dus dat die cliënten 
naderhand hun recht moeten gaan halen, met alle proble-
men van dien.  
Dat is de kern, met die twee aspecten. Ten eerste gaat het 
om de moeilijkheid om bij voorbaat, al heel vroegtijdig, in 
wet- en regelgeving ongewenste ontwikkelingen, risicovolle 
producten et cetera aan banden te leggen. Ten tweede 
gaat het om de mogelijkheid voor de toezichthouder om te 
voorkomen dat dingen fout gaan, zodat die niet meer hoeft 
te zeggen: consument, u kunt later naar de rechter, veel 
succes. Inhoudelijk zal deze publiekrechtelijke zorgplicht 
daarom zeer nauw aansluiten bij de jurisprudentie en de 
principes die ontstaan of nog zullen ontstaan aan de pri-
vaatrechtelijke kant. In het civiel recht ontstaat natuurlijk 
jurisprudentie.  
Wat wordt nog wel tot de verantwoordelijkheid van de 
consument gerekend en wat wordt tot de verantwoordelijk-
heid van de productaanbieder van de financiële instelling 
gerekend? Die jurisprudentie zal ook belangrijke basisstof 
en een belangrijk uitgangspunt zijn voor het optreden van 
de AFM.  
Ik sluit mijn betoog, of in ieder geval de hoofdlijn daarvan, 
af met het volgende. Mochten financiële instellingen daar-
van zeggen dat zij het daarmee niet eens zijn, dan staan de 
gewone procedures open. Ik heb al gezegd dat het een 
keurige procedure is conform het bestuursrecht. Als men 
daartegen echter bezwaar heeft na een definitieve beslis-
sing van de AFM, kan de financiële instelling naar de rech-
ter gaan en zeggen dat haar belangen worden geschaad.  
De heer Tony van Dijck (PVV): Zoals de minister het nu 
formuleert, kan ik mij er in principe alles bij voorstellen. De 
PVV is echter bang voor een bepaalde verkramping, een 
bepaalde angst – ik gaf het voorbeeld van de kredietver-
strekking – om teruggefloten te worden, omdat je niet van 
tevoren weet waar je aan toe bent. De heer Koolmees 
wees daar ook op.  
De voorzitter: De minister fluistert net dat hij daarop zo 
meteen terugkomt.  
Minister Dijsselbloem: Ja, er zijn natuurlijk een aantal meer 
specifieke vervolgvragen gesteld. Daarop kom ik uiteraard 
terug. Ik kan ook eerst mijn blokje afmaken.  
De voorzitter: Mijnheer Van Hijum, hebt u een vraag over 
de introductie?  
De heer Van Hijum (CDA): Ja. Wij voeren geen discussie 
over de vraag of er een zorgplicht rust op financiële instel-
lingen tot goede advisering, goede en integere dienstverle-
ning en noem maar op. De vraag is of je het instrument van 
een generieke zorgplicht nodig hebt om dat af te dwingen 
en of het aan conformistisch gedrag en aan een betere 
dienstverlening bijdraagt. De minister zei dat er een privaat-
rechtelijke weg is, dat daarvoor jurisprudentie is en dat die 
jurisprudentie eigenlijk een soort basis onder het gedrag 
van instellingen legt. Vervolgens gaan wij die jurisprudentie 
echter vertalen in specifieke regels die de AFM gaat nale-
ven. Ik vind het zeer de vraag of dat noodzakelijk is. Daar-
voor is er toch jurisprudentie?  

Iedereen die deze jurisprudentie kent, advocaten voorop, 
zal toch met de uitspraak in soortgelijke gevallen meteen 
aan de bel trekken om dat gedrag af te dwingen bij de 
financieel dienstverlener? Waar heb je dan die extra regels 
en toezicht door de AFM nog voor nodig?  
Minister Dijsselbloem: De heer Van Hijum heeft volstrekt 
gelijk. De jurisprudentie gaat natuurlijk ook weer haar werk 
doen. Zij zal gehanteerd worden in vervolgzaken of nieuwe 
zaken die zich voordoen. Daarvoor geldt echter nog steeds 
dat die zich pas kunnen voordoen, nadat de schade is 
geleden. Dan is het aan de individuele consument om een 
advocaat in dienst te nemen en met de jurisprudentie onder 
de arm naar de rechter te gaan en te zeggen: op basis van 
die en die uitspraken wil ik mijn recht halen, want mij is 
onrecht aangedaan.  
De vraag is nu of wij het bij veel van deze schade zover 
moeten laten komen, gegeven de ongelijke positie die 
consumenten veelal hebben vanwege informatieachter-
stand en kennisachterstand. De vraag is of wij niet een deel 
van deze schade kunnen voorkomen door de AFM met de 
algemene zorgplicht in de hand in staat te stellen om op 
basis van algemene normen van zorgvuldigheid in het 
civiele verkeer en de jurisprudentie die er ligt, te kunnen 
zeggen tegen een instelling: met wat u aanbiedt of met de 
doelgroep aan wie u het aanbiedt, dient u het belang van 
deze cliënten niet; sterker nog, u zadelt hen op met grote 
risico’s en dat is niet gewenst.  
Het grote verschil is en blijft dus het volgende. De redene-
ring van de heer Van Hijum is dat men het recht achteraf 
kan halen, nadat de schade is geleden. Dat is ook waar. 
Het is goed dat dit kan. Ik vind het echter een grote toege-
voegde waarde hebben als de AFM in evidente zaken, 
zoals gezegd, van tevoren tegen instellingen kan zeggen 
dat daarmee geen belang van cliënten is gediend.  
De heer Van Hijum (CDA): De Wft kent ook specifieke 
zorgplichten. Voor een deel is er dus al een preventieve 
werking, maar het gaat juist om het door de minister aan-
gegeven punt: bij de toepassing van de bevoegdheid zal de 
AFM zich laten leiden door jurisprudentie. Kortom: er moet 
eerst al een voorval zijn geweest op grond waarvan de 
AFM zegt dat zij daar voortaan sterker op zal letten. Het 
effect van die uitspraak zal echter ook zijn dat instellingen 
zelf hun knopen tellen en reageren op die jurisprudentie. 
Als zij dat niet doen, zullen zij al heel snel door de rechter 
tot de orde geroepen worden in volgende zaken. Het blijft 
voor mij dus onduidelijk waar de toegevoegde waarde van 
dat stukje extra preventieve inzet ligt.  
Minister Dijsselbloem: In deze vraag van de heer Van 
Hijum zitten drie elementen. Ten eerste zegt hij dat de 
zorgplicht op sommige punten al concreet is vertaald in 
wet- en regelgeving, waarin wordt aangegeven dat bepaal-
de dingen wel mogen en bepaalde dingen niet. Dat is ook 
zo. Waar die dingen zich hebben voorgedaan en waar wij 
van mening zijn dat zij in algemene zin moeten worden 
geregeld, regelen we dat ook. Ten tweede zegt de heer 
Van Hijum dat de jurisprudentie ook zal doorwerken: finan-
ciële instellingen zullen kennisnemen van uitspraken en 
zullen denken dat zij bepaalde dingen beter niet meer 
kunnen doen of dat zij de ontwikkeling van een zeer inno-
vatief, spannend product misschien maar beter niet kunnen 
voortzetten. Ik mag hopen dat het zo werkt. Dat is de pre-
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ventieve uitstraling van rechterlijke uitspraken. Tegelijkertijd 
is er een continu proces van productvernieuwing en van 
concurrentie. We kunnen dus niet voorzien wat er in de 
toekomst allemaal zal gebeuren. Het enige wat wij doen, is 
het aanbrengen van een waarborg, waardoor de AFM als 
toezichthouder in meer generieke zin op basis van algeme-
ne principes die uit de jurisprudentie te distilleren zijn – elke 
zaak is anders en elk product is anders, maar in rechterlijke 
uitspraken staan vaak leidende principes en waarderingen 
op basis van principes van behoorlijk bestuur, zorgvuldig-
heid et cetera – instellingen ook vooraf kan aanspreken, in 
de zin van: wat u op dit punt doet, is niet goed voor deze 
groep cliënten of is überhaupt niet goed, et cetera. Dat zal 
in de procedure tussen de AFM en de instelling soms tot 
aanpassing leiden van het product of misschien van de 
wijze waarop het product wordt gepresenteerd of van de 
doelgroep waaraan het wordt gepresenteerd. Als men daar 
onderling niet uitkomt, zal de AFM zeggen: wij vinden 
gewoon dat u dit niet in de markt moet zetten. Dat is een 
preventief instrument en dat versterkt de positie van con-
sumenten zeer. Anders zouden zij pas jaren later, wanneer 
de schade is geleden, zelf hun recht moeten halen. Dat 
gaat soms nog steeds zeer moeizaam.  
De voorzitter: De heer Van Dijck wil op dit punt toch nog 
een vraag stellen.  
De heer Tony van Dijck (PVV): Ja, want dit is nou precies 
waar mijn pijn zit en waar waarschijnlijk ook de pijn van de 
Raad van State zit. De AFM krijgt immers een heel grote 
bevoegdheid om hieraan invulling te geven en om regels te 
bepalen. Je moet je afvragen of die bevoegdheid thuishoort 
bij een toezichthouder. Een voorbeeld: een bank heeft een 
creditcard gegeven aan een bijstandsgerechtigde, die later 
bij de rechter komt, en de rechter zegt dat de bank dat 
eigenlijk niet had moeten doen.  
Dan zou de AFM kunnen redeneren dat bijstandsgerech-
tigden geen creditcard meer mogen krijgen. De AFM moet 
toezicht houden en moet niet zelf regels maken op basis 
waarvan zij het toezicht uitoefent. Dat is mijn bezwaar. 
Daarmee krijgt de AFM immers een dubbelrol, een dubbele 
pet: zij maakt zelf een regel en vervolgens handhaaft zij 
haar eigen regels. Dat moet je toch niet willen?  
Minister Dijsselbloem: Ik denk dat er enige discretionaire 
ruimte aan de AFM moet toekomen. Als u dat niet wilt, is 
het volgende wetgevingspakket dat wij hier met elkaar 
behandelen, drie keer zo dik. Wat zeg ik?  
Wel vier of vijf keer zo dik. Je kunt hier niet alles vastleggen 
in gedetailleerde wetten en regels. De heer Van Dijck vindt 
dat het niet zo kan zijn dat de AFM haar eigen regels stelt. 
Met andere woorden: dat zou aan de overheid, aan de 
wetgever, moeten zijn. Op tal van punten in de financiële 
wetgeving – en overigens ook in andere wetgeving over 
toezichthouders – geven wij toezichthouders enige ruimte 
om wet- en regelgeving nader uit te werken in toezichtre-
gels en voorschriften. Dat is onvermijdelijk. Ik zou waar-
schuwend willen zeggen: trek het niet allemaal naar u toe, 
want het is soms buitengewoon gedetailleerd en technisch 
en enige ruimte komt de toezichthouder toe.  
Daarnaast: hoe groot is die ruimte? Is willekeur aan de 
orde? Nee. Om te beginnen zal de AFM zeer binnen de 
wettelijke opdrachten moeten blijven. Die zijn gewoon in de 
wet omschreven. De heer Van Dijck kan zeggen dat die te 

algemeen zijn. Vervolgens heeft de AFM te maken met de 
ontstane jurisprudentie. Wat is nog wel toegestaan? Waar 
houdt de verantwoordelijkheid van de financiële instellingen 
op en waar begint de verantwoordelijkheid van de individu-
ele consument? Daarover bestaan veel uitspraken. Die 
jurisprudentie zal voor de AFM een belangrijk kader, een 
guideline, zijn voor haar optreden. Ten slotte: als mensen 
van mening zijn dat de AFM haar boekje ver te buiten gaat, 
dan kunnen we daarover in voorkomende gevallen hier het 
debat voeren. Daarnaast kunnen financiële instellingen of 
de sector naar de rechter gaan en aanvoeren dat de AFM 
op een bepaald punt veel te ver gaat en dat dat totaal niet 
past bij eerdere uitspraken over het wettelijk kader of de 
bedoeling van de wetgever. Op grond van deze drie manie-
ren denk ik dat het zorgvuldig zal verlopen. Ik zie hierin een 
belangrijke toegevoegde waarde op basis van de lessen 
van het verleden.  
Mevrouw De Vries heeft gevraagd of de verankering van de 
zorgplicht in de Wft – we kennen die zorgplicht immers al, 
zoals ze zelf ook al zei – niet tot uitbreiding van de zorg-
plicht leidt. Nee, het is geen uitbreiding van de zorgplicht 
ten opzichte van de zorgplicht die nu geldt in het civiel 
recht. Het is een aanvulling, vanuit het oogpunt van con-
sumentenbescherming. Het is ook geen verbreding.  
De heer Van Dijck heeft iets vergelijkbaars gevraagd, na-
melijk of het niet een uitbreiding met de beheerfase is. De 
zorgplicht zou dan niet alleen gelden voor het in de markt 
zetten en verkopen van het product maar ook voor het 
beheer, van polissen of wat dan ook, daarna. Zoals gezegd 
sluiten we inhoudelijk nauw aan bij de civielrechtelijke 
bepalingen op dat punt. Ook in civielrechtelijke zin ziet de 
zorgplicht bij financiële producten al op de beheerfase. Als 
in de beheerfase allerlei dingen gebeuren waarmee het 
cliëntenbelang evident wordt geschaad en als de financiële 
onderneming daar niet zorgvuldig mee omgaat, dan zal de 
onderneming dus ook civielrechtelijk al op de vingers wor-
den getikt. Ten opzichte van die praktijk is het dus geen 
uitbreiding.  
Ik kom op de voorspelbaarheid van de AFM. De nadelige 
kant van de open norm leidt tot veel vraag om duidelijkheid. 
Het ligt niet voor de hand dat de AFM vooraf beleidsregels 
of richtsnoeren gaat formuleren om direct vanaf het begin 
een nadere interpretatie van de zorgplicht te geven. Het ligt 
wel voor de hand dat zij op een gegeven moment kenbaar 
maakt wat de afwegingen bij haar eigen handelen zijn 
geweest, uiteraard het liefst onder verwijzing naar de ge-
bruikte wet- en regelgeving of jurisprudentie.  
Zo wordt kenbaar hoe de AFM de zorgplicht toepast en 
weet de sector hoe de AFM ermee omgaat, bij welk type 
gevallen zij wel optreedt en waar niet. In het begin zal er 
zeker enige onzekerheid zijn. Ik begrijp dat ook. Dat is altijd 
de afweging tussen een open regel en een dichte regel. De 
dichte regel heeft als nadeel dat iets absoluut niet meer 
mag. Dat is: einde flexibiliteit, einde innovatie. Bij de open 
regel is de vraag wat nog wel mag en wat niet mag. Het is 
een overgangsfase. De AFM zal toezien op de algemene 
zorgplicht en dus kenbaar moeten maken hoe haar praktijk 
zich ontwikkelt.  
De heer Merkies heeft gevraagd of de minister van de AFM 
nog een terugkoppeling krijgt over de invulling en de uitvoe-
ring van de zorgplicht. Hij vroeg of ik bereid ben om de 
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zorgplicht te evalueren. We gaat het zeker volgen. Vanaf 
het eerste moment gaan we monitoren hoe het werkt, hoe 
de AFM ermee omgaat en welke effecten, misschien ook 
het onbedoelde effect van verstarring van de sector, waar-
voor de heer Van Dijck bang is, er zijn. Ik stel voor om na 
twee jaar een eerste evaluatiemoment te hebben. Veel 
sneller heeft, denk ik, niet veel zin, want ik verwacht niet 
dat de AFM elke week met de zorgplicht in de hand dingen 
zal gaan doen, althans ik hoop dat niet. We moeten ook 
enige tijd geven om het zich te laten ontwikkelen, om te 
bezien hoe het werkt.  
Ik ga nu in op het amendement van mevrouw De Vries en 
de heer Koolmees.256 Daarmee wordt in de wet vastgelegd 
dat de AFM alleen kan handhaven bij evident onwenselijke 
en onvoorzienbare situaties. Ik heb uitgebreid naar dit 
amendement gekeken, omdat ik sympathie heb voor de 
wens van de indieners om financiële dienstverleners meer 
rechtszekerheid te bieden wat betreft de zorgplicht. Ook ik 
wil voorkomen dat de dienstverlening verschraalt en er een 
soort kramp ontstaat. Over die vrees hadden we het zonet. 
Daarom hebben wij hierover in de memorie van toelichting 
iets meer gezegd, namelijk dat de AFM de zorgplicht alleen 
zal handhaven op basis van evidente misstanden. Wij 
hebben ook bepaald dat de AFM eerst een aanwijzing moet 
geven en daarna pas kan beboeten. Ook de zorgvuldigheid 
is daarmee vastgelegd. Mijn zorg is dat het signaal en de 
kracht van de zorgplicht worden verzwakt als we dit in het 
amendement zo expliciet verder inkaderen. De algemene 
zorgplicht moet echt de standaardnorm worden. Die moet 
niet pas achteraf worden opgelegd door de civiele rechter, 
maar vooraf in de sector. De norm is niet of bepaalde ge-
dragingen leiden tot misstanden, maar of de dienstverlener 
op zorgvuldige wijze is omgegaan met de belangen van de 
klant. Door in de wettekst op te nemen dat de AFM alleen 
kan handhaven bij evidente misstanden, leg je de bewijs-
last als het ware weer andersom. Dan moeten er dus eerst 
evidente misstanden zijn. Daarin zit dus mijn aarzeling.  
Mijn voorstel is dat we de tijd tussen nu en de stemmingen 
over het wetsvoorstel benutten voor enig juridisch, wets-
technisch overleg over de formulering. Ik begrijp dat de 
Kamer de zorgvuldigheid en de toepasbaarheid van de 
zorgplicht nog zorgvuldiger wil formuleren, ook in de wet 
zelf. Ik ben echter bang dat met de formulering in het 
amendement zoals het er nu ligt, de bite, de tanden, eruit 
worden gevijld. Dat zou ik heel jammer vinden. Mijn ver-
zoek is dus om te bekijken of we in overleg kunnen treden. 
Daarover kunnen we de Kamer dan per brief informeren en 
dan kan ik de indieners mijn uiteindelijke oordeel over het 
amendement geven als dat zou worden aangepast. Dat is 
natuurlijk helemaal niet gezegd, maar dat zou de uitkomst 
kunnen zijn.  
De voorzitter: Kunnen zijn, ja.  
Minister Dijsselbloem: Dan stuur ik nog voor de stemmin-
gen een brief aan de Kamer waarin ik mijn oordeel geef 
over een eventueel gewijzigd amendement.  
De voorzitter: Mevrouw De Vries, mede namens de heer 
Koolmees.  
Mevrouw Aukje de Vries (VVD): U weet nog niet wat ik ga 
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zeggen! Het verbaast me een beetje dat de minister zegt 
dat door dit amendement de kracht van de zorgplicht ver-
zwakt zou worden. Ik denk namelijk dat die zorgplicht al 
heel sterk is verankerd, ook door jurisprudentie. Er zijn ook 
een aantal uitspraken die echt heel ver gaan. Ik heb zelf die 
over Lehman Brothers genoemd. Wij willen inderdaad niet 
dat de AFM als het om een individuele creditcard gaat, op 
basis van dit artikel zou gaan ingrijpen. Dat voorbeeld werd 
genoemd door de PVV. Er moet echt iets goed mis zijn, wat 
je niet had kunnen voorzien. Natuurlijk willen wij kijken naar 
de tekst als bepaalde zaken juridisch niet kloppen, maar ik 
vind de uitspraak dat het amendement de zorgplicht tande-
loos zou maken, wat ver gaan, aangezien die op dit mo-
ment al behoorlijk is vastgelegd en wij juist iets willen doen 
aan de evidente zaken. In zijn algemene betoog heeft de 
minister ook gezegd dat hij vooraf wil kunnen ingrijpen. We 
hebben al heel veel instrumenten ingevoerd om vooraf aan 
productbeoordeling te doen en bijsluiters te maken. Het is 
dus niet zo dat wij in het voortraject helemaal niets doen 
met regelgeving.  
Minister Dijsselbloem: Dat laatste ben ik zeer met mevrouw 
De Vries eens. Het gaat hierbij natuurlijk om de vraag of de 
AFM met dit nieuwe instrument in de hand preventief kan 
optreden als de belangen van cliënten evident niet worden 
gediend. Als de formulering in de wet zelf zo zwaar is, krijg 
je de situatie dat de bewijslast als eerste bij de AFM moet 
liggen. Zij moet dan nog zwaarder kunnen bewijzen dat iets 
evident fout zal gaan. Wij willen echter ook een element 
van preventieve werking inbrengen. Daarin zit mijn zorg.  
De insteek van mevrouw De Vries is dat het zorgvuldig en 
afgebakend moet zijn en niet tot willekeur moet leiden. 
Daar ben ik het zeer mee eens. Als wij de wetstekst wat dat 
betreft nog kunnen verbeteren, sta ik daarvoor open. Wat 
er nu staat, is zo zwaar dat ik denk dat de AFM zeer terug-
houdend, naar mijn gevoel te terughoudend, zal worden 
met het toepassen van deze nieuwe wettelijke mogelijkheid 
om financiële instellingen preventief aan te spreken en om 
te zeggen dat iets wat te gebeuren staat naar het oordeel 
van de AFM niet in het belang is van de consument of een 
groep consumenten waar de instelling zich op richt. Er is 
dus een fijn evenwicht tussen wat mevrouw De Vries wil en 
wat ik graag overeind wil houden. Ik schort mijn oordeel 
nog op in de hoop dat ik mevrouw De Vries kan overtuigen 
om de tekst misschien nog iets aan te passen. Wij zouden 
de komende dagen daarvoor kunnen benutten. In alle 
gevallen laat ik de Kamer voor de stemmingen het eindoor-
deel van het kabinet weten.  
Mevrouw Aukje de Vries (VVD): Betere teksten kunnen wij 
altijd krijgen. Het principe dat het heel nadrukkelijk een 
inperking moet zijn van wat de AFM doet, staat voor ons 
voorop. De minister heeft in zijn eerste bijdrage gesteld dat 
je altijd in beroep kunt gaan tegen de AFM. Ik heb in het 
begin van mijn verhaal aangegeven dat er bij de financiële 
instellingen een soort angst heerst om dat te doen. Dat doe 
je niet zomaar, want je weet nooit of dat later repercussies 
kan hebben. Wij kunnen altijd nog even naar de formulering 
kijken, maar wat ons betreft staan de evidente misstanden 
en de inperking van de rol van de AFM voorop.  
Minister Dijsselbloem: Als wij de zorgvuldigheid voor ogen 
houden, zouden wij daar uit kunnen komen met een aan-
passing van het amendement. Als mevrouw De Vries de rol 
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van de AFM fors aan banden wil leggen, weet ik niet of wij 
er uitkomen, want dan zou het karakter van de zorgplicht 
misschien zodanig onderuitgaan dat de toegevoegde 
waarde verdwijnt. Ik zou dat zeer betreuren. Ik hoop dat 
mevrouw De Vries mij toestaat om in ieder geval nog heel 
specifiek te kijken naar de formulering en om mogelijk met 
een suggestie te komen die tegemoetkomt aan haar wens 
om de zorgvuldigheid en daarmee de rechtszekerheid te 
versterken.  
Ik ga nu in op zorgplicht en mkb. Mevrouw De Vries heeft 
daarnaar gevraagd en de heer Nijboer heeft daar al meer-
dere keren voor gepleit. Ik heb in eerdere debatten een 
open houding ingenomen in dit verband. Ik heb gewezen 
op de nadelen en op de in ieder geval initiële reacties die ik 
kreeg van de organisaties van het mkb. Zij waren daar 
huiverig voor.  
Mevrouw De Vries wees daar ook op. Ik denk dat wij die 
signalen serieus moeten nemen.  
Wij hebben de AFM gevraagd om hierover advies aan te 
leveren in de vorm van een onderzoek. Ik verwacht de 
uitkomst daarvan voor het einde van het jaar. Dan zal ik 
een standpunt innemen over de vraag of dit gewenst zou 
zijn en kunnen wij daar een debat over voeren aan de hand 
van het advies van de AFM. Ik stel mij bovendien voor dat 
de organisaties van het mkb – ik geloof dat er sinds van-
daag weer een nieuwe organisatie in het mkb is – tegen die 
tijd zowel aan mij als aan de Kamer een advies kunnen 
geven over de vraag of dit vanuit hun oogpunt winst zou 
zijn.  
De heer Merkies heeft bij het thema «zorgplicht» vragen 
gesteld over een vlucht naar execution only. Is de kennis- 
en ervaringstoets wel voldoende, aangezien de scheidslijn 
tussen execution only en advies niet duidelijk is?  
Een klant kan afzien van advies, want er is geen advies-
plicht. Financiële dienstverleners moeten in het dienstver-
leningsdocument informatie verstrekken over de aard, de 
reikwijdte en de kosten van de dienstverlening, zodat de 
consument een geïnformeerde keuze voor execution only 
of advies kan maken. Die grens is op zichzelf duidelijk. 
Voor complexe producten dient de consument – dat is 
bekend – een kennis- en ervaringstoets te doen. Als die 
kennis en ervaring onvoldoende blijkt, dient de financiële 
dienstverlener de consument te waarschuwen in die zin dat 
het verstandig zou zijn om advies in te winnen. Dit zijn de 
bestaande afspraken hierover. Ik weet niet of er op dit 
moment sprake is van een vlucht naar execution only. Daar 
heb ik geen duidelijk beeld van. De heer Merkies vreest 
daarvoor, ook vanwege de kosten van advies, zo begrijp ik.  
De signalen van Adfiz zijn bekend. De AFM monitort op dit 
moment de ontwikkelingen naar aanleiding van het provi-
sieverbod. Die kijkt dus of dit zich aftekent. Naar aanleiding 
van eventuele signalen van de AFM kan ik nader bezien of 
hierop actie ondernomen moet worden. De AFM monitort 
dat en rapporteert erover en dan kan ik er meer over zeg-
gen.  
De heer Merkies (SP): Die zorg kwam in eerste instantie 
niet van mij, maar van de AFM zelf. De AFM heeft vorig 
jaar gewaarschuwd voor die vlucht naar execution only. Ik 
ben wel benieuwd of de minister die vlucht naar execution 
only ook constateert.  
Minister Dijsselbloem: Nee.  

De heer Merkies (SP): Dat doet hij niet, hoor ik. Dan houdt 
het op, als hij het niet ziet. Ik wilde er nog een vervolgvraag 
over stellen, maar dat hoeft dan ook niet. Het is toch opval-
lend dat de AFM dat wel doet of zich er in ieder geval heel 
erg zorgen over maakt.  
Minister Dijsselbloem: De AFM heeft erop gewezen dat dit 
risico zich kan voordoen en houdt dat nu ook in de gaten. Ik 
zeg niet dat het niet gebeurt, begrijp mij niet verkeerd, maar 
als aan mij wordt gevraagd of dit zich voordoet, kan ik die 
vraag nu niet beantwoorden. Ik heb er geen harde signalen 
of een afgetekend beeld van. De AFM monitort dat en zal 
mij daarover informeren en dan kan ik de Kamer daar ook 
over informeren.  
De heer Van Hijum heeft nog gevraagd of de zorgplicht ook 
ziet op pensioencontracten tussen werkgevers en werkne-
mers. De zorgplicht ziet op consumenten en begunstigden. 
Het begrip «begunstigde» is opgenomen voor het geval dat 
een financiële dienstverlener weliswaar een dienst verleent 
aan de consument, maar de begunstigde van het product 
een derde is. Dat is bijvoorbeeld het geval bij levensverze-
keringen. De zorgplicht ziet niet op premiepensioenvorde-
ringen, want dat toezicht is geregeld in de Pensioenwet. 
[…] 
 
Kamerstuk 33.632, nr C 
De leden van de VVD-fractie merken op dat een al te ver 
doorgetrokken zorgplicht kan leiden tot moral hazard bij de 
afnemers van financiële producten. In dit kader vragen de 
leden de regering of zij voornemens is het element «ernsti-
ge misstanden» te preciseren in nadere regelgeving dan 
wel of het op korte termijn te verwachten is dat de AFM op 
dit punt beleidsregels uitvaardigt.  
De publiekrechtelijke verankering van de algemene zorg-
licht is bedoeld als een aanvulling op het systeem van 
consumentenbescherming en als vangnet indien specifieke 
regels ontbreken. De regering verwacht niet dat de publiek-
rechtelijke verankering van de zorgplicht zal leiden tot het 
«achteroverleunen» van consumenten. De algemene zorg-
plicht ontslaat de consument namelijk niet van zijn eigen 
verantwoordelijkheid om zich te (laten) informeren over de 
betreffende producten of diensten en de daaraan verbon-
den kosten en risico’s. Dit is ook een essentieel element 
voor een goede marktwerking. Het «in acht nemen van de 
belangen van de consument» betekent niet dat de financi-
eledienstverlener te allen tijde ervoor verantwoordelijk is 
dat de consument ook daadwerkelijk een passende beslis-
sing neemt. Daarnaast geldt op basis van het civiele recht 
reeds een zorgplicht voor financiëledienstverleners; de 
algemene zorglicht heeft niet als doel om een verdergaan-
de verplichting te introduceren. In het licht van het boven-
staande – en gezien de beperking van de handhaving van 
de zorgplicht tot evidente misstanden – is de regering van 
mening dat met de huidige formulering van de zorgplicht 
een juiste balans is gevonden tussen consumentenbe-
scherming enerzijds en de eigen verantwoordelijkheid van 
de consument anderzijds.  
In antwoord op de vraag van de leden of de regering voor-
nemens is nadere regels te stellen dan wel aan de AFM 
over te laten om beleidsregels op te stellen, wordt opge-
merkt dat de regering heeft overwogen om in het wetsvoor-
stel een delegatiegrondslag op te nemen om nadere invul-
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ling te geven aan de algemene zorgplicht. Naar aanleiding 
van het advies van de Afdeling advisering van de Raad van 
State is deze delegatiegrondslag echter niet opgenomen in 
het wetsvoorstel omdat het vaststellen van nadere regels 
door middel van een algemene maatregel van bestuur of 
ministeriële regeling afbreuk zou doen aan het vangnetka-
rakter van de algemene zorgplicht.  
Gezien het vangnetkarakter van de zorgplicht, ligt het ook 
minder voor de hand dat de AFM op korte termijn beleids-
regels en andere richtsnoeren publiceert om op voorhand 
een eigen interpretatie van de algemene zorgplicht te ge-
ven. Het is wel denkbaar dat de AFM, aan de hand van 
eventuele concrete gevallen waarin zij schendingen van de 
zorgplicht heeft gesignaleerd en handhavend heeft opge-
treden, richtsnoeren of beleidsregels publiceert waarin zij 
haar handhavingsbeleid ten aanzien van bepaalde gedra-
gingen bekendmaakt.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen verder naar ophelde-
ring over de bevoegdheid van de AFM in het kader van het 
productontwikkelingsproces. In het bijzonder vragen de 
leden of de algemene zorgplicht leidt tot een productgoed-
keuringsproces» bij de toezichthouder.  
Het productontwikkelingsproces, zoals neergelegd in artikel 
32 van het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen Wft, is een onderdeel van de beheerste en integere 
bedrijfsvoering van financiële ondernemingen en omvat de 
verplichting tot het hebben van procedures en maatregelen 
met betrekking tot het aanbieden of samenstellen en in de 
markt verkrijgbaar stellen van financiële producten. Het 
achterliggende doel van toezicht op het productontwikke-
lingsproces is het voorkomen van massaschade voor de 
consument en de maatschappij door slechte financiële 
producten. De AFM kan op basis van deze wettelijke be-
voegdheid toezicht houden op het productontwikkelings-
proces van financiële ondernemingen en indien nodig eisen 
stellen aan dit proces. Ook kan de AFM, wanneer een 
financieel product afbreuk doet aan de belangen van de 
consument, cliënt of begunstigde, van de desbetreffende 
financiële onderneming eisen dat het product aangepast 
wordt of dat het aanbieden van het product gestaakt wordt. 
Het gaat daarbij niet om een voorafgaande goedkeuring 
van producten door de AFM. Een dergelijk «productgoed-
keuringsproces» wordt door de regering (nog steeds) niet 
wenselijk geacht. Ook de algemene zorgplicht verruimt de 
bevoegdheden van de AFM in het kader van het product-
ontwikkelingsproces niet. De algemene zorgplicht heeft een 
vangnetkarakter, hetgeen betekent dat de AFM op grond 
daarvan slechts kan handhaven als specifieke voorschriften 
ontbreken. Waar het gaat om de ontwikkeling en het in de 
markt verkrijgbaar stellen van producten, ligt het derhalve 
in de rede dat de AFM handhaaft op grond van de regels 
ten aanzien van het productontwikkelingsproces. 
 
Artikel 4:25 
1.  Een financiële onderneming houdt zich bij 

de behandeling van de deelnemer, de con-
sument of, indien het een financieel in-
strument of verzekering betreft, de cliënt 

aan bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur257 te stellen nadere regels met 
betrekking tot de in acht te nemen zorg-
vuldigheid. 

2.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het eerste lid 
bepaalde, voorzover dat geen betrekking 
heeft op het adviseren over financiële in-
strumenten of het beheren van een indivi-
dueel vermogen, indien de aanvrager aan-
toont dat daaraan redelijkerwijs niet kan 
worden voldaan en dat de doeleinden die 
dit artikel beoogt te bereiken anderszins 
worden bereikt. 

3.  De voordracht voor een op grond van het 
eerste lid vast te stellen algemene maat-
regel van bestuur die strekt tot wijziging 
van een reeds op grond van dat lid vast-
gestelde algemene maatregel van bestuur, 
wordt niet eerder gedaan dan vier weken 
nadat het ontwerp aan beide kamers der 
Staten-Generaal is overgelegd, behou-
dens indien het vaststellen van de alge-
mene maatregel van bestuur naar het oor-
deel van Onze Minister spoedeisend is. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Een financiële onderneming dient consumenten en cliënten 
zorgvuldig te behandelen. In verband daarmee worden in 
deze paragraaf enkele voorschriften opgenomen die alle 
financiële ondernemingen in acht dienen te nemen bij het 
verlenen van financiële diensten. Daarnaast bevat hoofd-
stuk 4.3 nog enkele specifieke bepalingen met betrekking 
tot de zorgvuldige behandeling van consumenten of cliën-
ten in het kader van aanbieden, bemiddelen, adviseren, 
verlenen van beleggingsdiensten en optreden als clearing-
instelling. 
In aanvulling daarop zullen bij of krachtens algemene maat-
regel van bestuur regels worden gesteld voor de zorgvuldi-
ge behandeling van consumenten en cliënten door financi-
ele ondernemingen. Hierbij kan onder andere gedacht 
worden aan bepalingen over het achterwege laten van 
misleidende handelingen en het uitvoeren van transacties 
voor consumenten of cliënten met het enkele oogmerk 
additionele commissie of provisie te generen. 
De formulering van het eerste lid van artikel 4:25 is ingege-
ven door de artikelen 6 en 38 van de Wfd en bevat de 
grondslag voor (onder andere) de artikelen 26 van het Btb 
2005 en 24 en 35 van het Bte 1995. 
De ingevolge dit deel te regelen specifieke bepalingen over 
de zorgvuldigheid die een financiële onderneming moet 
betrachten ten aanzien van de consument en cliënt laten 
overigens de (algemene) zorgvuldigheidsverplichtingen die 
voor de financiële onderneming uit het civiele recht kunnen 
voortvloeien onverlet. Het toezicht door de AFM zal zich 
uiteraard beperken tot de handhaving van de regels die 
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mingen (red.).  
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ingevolge dit deel gelden voor de financiële onderneming. 
Het derde lid van artikel 4:25 legt de parlementaire controle 
vast voor het wijzigen van de bepalingen die op grond van 
krachtens het eerste lid worden vastgesteld. Hier kan 
slechts van worden afgeweken indien het vaststellen van 
de algemene maatregel van bestuur spoedeisend is. Deze 
bijzondere parlementaire voorhangprocedure vloeit voort uit 
de behandeling van artikel 38 van de Wfd in de Tweede 
Kamer.258 In verband met de technische omzetting van 
deze bepaling van de Wfd naar dit voorstel zijn ook met 
betrekking tot deze procedure geen materiële wijzigingen 
aangebracht. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
De nadere regels met betrekking tot de zorgvuldige dienst-
verlening die op grond van artikel 4:25, eerste lid, kunnen 
worden gesteld, kunnen ook betrekking hebben op de 
zorgvuldige behandeling van deelnemers in beleggingsin-
stellingen. Met de voorgestelde wijziging wordt een grond-
slag gecreëerd voor de bepaling die thans in artikel 26 van 
het Besluit toezicht belegginginstellingen 2005 (Btb 2005) 
is opgenomen. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Aangezien de MiFID geen overeenkomstige norm – dat er 
een tijdelijke ontheffing van de zorgplichtnormen op grond 
van het eerste lid kan worden gegeven als op andere wijze 
aan de regels wordt voldaan – kent, zal het tweede lid niet 
van toepassing zijn op financiële ondernemingen die be-
leggingsdiensten of nevendiensten verlenen.  
 
Artikel 4:25a  
1. Bij of krachtens algemene maatregel van 

bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot: 
a. de beloning of vergoeding, in welke 

vorm ook, voor het aanbieden, advise-
ren, bemiddelen of optreden als gevol-
machtigde agent of ondergevolmach-
tigde agent inzake een financieel pro-
duct, en de wijze van uitbetaling daar-
van; 

b. een verbod op het verschaffen of ont-
vangen van nader aan te wijzen provi-
sies.  

2. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van de krachtens het eerste lid ge-
stelde regels, indien de aanvrager aan-
toont dat daaraan redelijkerwijs niet kan 
worden voldaan en dat de doeleinden die 
dit artikel beoogt te bereiken anderszins 
worden bereikt.  

Kamerstuk 33.236, nr. 3 
In het voorgestelde nieuwe artikel 4:25a wordt een grond-
slag geboden om bij algemene maatregel van bestuur 
regels met betrekking tot beloning of vergoedingen voor 
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financiële dienstverleners te stellen, alsmede bepaalde 
nader aan te wijzen provisies te verbieden.  
Het eerste lid, onderdeel a, biedt een grondslag om bij 
algemene maatregel van bestuur regels te stellen met 
betrekking tot de beloning of vergoeding die de financiële-
dienstverlener in rekening brengt dan wel anderszins ten 
laste laat komen van de consument. Deze grondslag is tot 
nog toe opgenomen in de artikelen 4:72 en 4:73 van de 
wet. Onder de nieuwe grondslag vallen de beloningsregels 
voor onder meer adviseurs en bemiddelaars van bepaalde 
non-complexe schadeverzekeringen, de regels met betrek-
king tot de rechtstreekse beloning door consumenten en de 
regels voor de beloning van gevolmachtigd agenten. Per 1 
januari 2012 geldt al een norm ten aanzien van commissies 
die worden betaald aan gevolmachtigd agenten. Die norm 
is gebaseerd op de algemene zorgvuldigheidsnorm van art. 
4:25 van de wet. Omwille van de inzichtelijkheid van de wet 
en de lagere regelgeving worden de regels met betrekking 
tot de beloning van alle financiëledienstverleners in één 
bepaling opgenomen. Daarmee zal deze bepaling vanaf de 
inwerkingtreding van dit artikel ook als grondslag voor de 
beloningsregels voor alle financiëledienstverleners, waar-
onder gevolmachtigd agenten, gelden.  
In het eerste lid, onderdeel b, wordt zoals aangegeven de 
basis voor het zogenoemde provisieverbod neergelegd. 
Het gaat het om provisies die (middellijk) worden betaald of 
verschaft door de aanbieder aan adviseurs of bemiddelaars 
en waarvan de Minister heeft aangekondigd dat deze niet 
langer passen in een zuiver marktmodel. In het zuivere 
marktmodel betaalt de consument of cliënt rechtsreeks aan 
de dienstverlener voor financiële dienstverlening. Het ver-
bod geldt voor bepaalde financiële producten die bij alge-
mene maatregel van bestuur worden aangewezen.  
De reikwijdte van het zogenoemde «provisieverbod» wordt 
derhalve neergelegd in het Besluit gedragstoezicht financi-
ele ondernemingen Wft.  
 
Kamerstuk 33.236, nr. 6 
De leden van de PVV-fractie geven aan nog steeds de 
onafhankelijkheid van het financiële advies, het doorsnijden 
van de koppeling tussen het maken en het verkopen van 
het financiële product te missen.  
Door het introduceren van het provisieverbod is het inder-
daad niet zo dat advies alleen nog gegeven mag worden 
door een onafhankelijk adviseur. Er blijven verschillende 
soorten financiëledienstverleners bestaan omdat klanten 
verschillende behoeftes hebben. Om consumenten in staat 
te stellen de dienstverlening te kiezen die het best bij hen 
past, worden nieuwe regels ten aanzien van het dienstver-
leningsdocument geïntroduceerd. Uit het dienstverlenings-
document moet onder meer blijken: de aard en reikwijdte 
van de dienstverlening, de wijze waarop hij wordt beloond, 
de kosten van de dienstverlening, en eventuele belangen 
die van invloed kunnen zijn op de dienstverlening aan de 
consument of cliënt. Op grond van het dienstverleningsdo-
cument kan de cliënt zich een oordeel vormen over de 
dienstverlening. Door het provisieverbod komen de advi-
seur en de bemiddelaar definitief aan de kant van de klant 
te staan. Het advies wordt niet meer door (de hoogte van) 
de provisie beïnvloed.  
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De leden van de PVV-fractie vragen wat de consequenties 
zijn van een overtreding van het provisieverbod. Deze 
leden achten het gepast om bij overtreding over te gaan tot 
(tijdelijke) intrekking van de vergunning.  
Indien het provisieverbod wordt overtreden kan de AFM 
een aanwijzing geven, een dwangsom of bestuurlijke boete 
(boetecategorie 3) opleggen. Als laatste handhavingmaat-
regel kan de AFM overgaan tot het intrekken van de ver-
gunning.  
 
De leden van de SP-fractie vragen wat volgens de regering 
de reden is van het feit dat de huidige provisieregels onvol-
doende effectief zijn om een cultuuromslag bij financiële-
dienstverleners op gang te brengen. Tevens vragen deze 
leden waarom het provisieverbod is beperkt tot complexe 
producten en of er nog steeds perverse prikkels bestaan bij 
financiëledienstverleners. Deze leden vragen zich verder af 
welke prikkels dat zijn als ze bestaan of, als dat niet het 
geval is wat dan de reden is van het feit dat de gewenste 
cultuuromslag niet is bereikt.  
De reden dat het provisieverbod is beperkt tot complexe, 
impactvolle en excesrijke producten is dat bij deze pro-
ducten de consument niet altijd in staat is de eigen situatie 
goed in kaart te brengen en zelfstandig een passende 
keuze te maken uit het productaanbod. Door de introductie 
van het provisieverbod zullen deze perverse prikkels uit de 
financiële dienstverlening met betrekking tot deze pro-
ducten verdwijnen. Door het provisieverbod wordt een 
cultuuromslag bij financiëledienstverleners op gang ge-
bracht. De gewenste cultuuromslag is een beweging van 
productgedreven verkoop naar klantgerichte advisering. 
Deze beweging vereist dat er ontvlechting plaatsvindt van 
taken en verantwoordelijkheden van aanbieders, adviseurs 
en bemiddelaars zodat sturingsmogelijkheden worden 
weggenomen. Het provisieverbod is een belangrijke stap 
om de gewenste cultuuromslag te bewerkstelligen. Deze 
omslag zal de komende jaren onomkeerbaar plaats moeten 
vinden.  
 
De leden van de SP fractie vragen of het gunstig zou zijn 
als de klant gemakkelijker zou kunnen overstappen naar 
andere financiële dienstverleners en zo ja, welke stappen 
de regering gaat zetten om dat te bewerkstelligen. Voorts 
vragen zij of de regering met regelgeving gaat komen om 
het makkelijker te maken over te stappen naar een andere 
financiëledienstverlener.  
De regering is inderdaad van mening dat het goed zou zijn 
voor de consument en voor de marktwerking in den brede 
als de klant gemakkelijk kan overstappen naar een andere 
financiëledienstverlener en naar andere financiële pro-
ducten. Het is niet de bedoeling dat de Wet op het financi-
eel toezicht het overstappen door de consument belemmert 
en daarvan is naar ons oordeel ook geen sprake. Via het 
productontwikkelingsproces kan de AFM bovendien ingrij-
pen als het overstappen door de consument naar andere 
financiële producten wordt belemmerd.  
 
De leden van de SP-fractie vragen om welke reden de 
reikwijdte van het provisieverbod in lagere en niet in hogere 
regelgeving wordt bepaald.  
Er zal altijd discussie mogelijk blijven over de vraag welke 

financiële producten onder het provisieverbod dienen te 
vallen. De regering heeft er voor gekozen de reikwijdte van 
het provisieverbod vast te leggen in lagere regelgeving om 
bij het constateren van misstanden in de markt snel in te 
kunnen grijpen. Het toevoegen van financiële producten in 
lagere regelgeving kan immers veel sneller gebeuren, dan 
wanneer de reikwijdte zou zijn vastgelegd op wetsniveau. 
De reikwijdte is bepaald op het niveau van het Bgfo. Bo-
vendien wordt het mogelijk gemaakt om bij ministeriële 
regeling producten aan het verbod toe te voegen. Deze 
flexibiliteit is een vereiste aangezien het onmogelijk is om 
bij voorbaat met alle toekomstige ontwikkelingen rekening 
te houden, mede gelet op de grote verscheidenheid aan 
financiële producten die worden aangeboden en de snel-
heid waarmee nieuwe financiële producten op de markt 
worden geïntroduceerd.  
 
De leden van de ChristenUnie-fractie vragen of de regering 
het onderscheid in transparantieverplichtingen tussen 
producten die wel of niet onder het provisieverbod vallen, 
verder kan onderbouwen en aan kan geven wat de achter-
liggende gedachte is bij dit onderscheid.  
In het betreffende artikel wordt een onderscheid gemaakt 
tussen de informatieverplichtingen die gelden voor financi-
ele producten die vallen onder het provisieverbod en infor-
matieverplichtingen inzake andere financiële producten. Er 
wordt onderscheid gemaakt om wetstechnische redenen. 
Voor het overgrote deel gelden dezelfde transparantiever-
plichtingen. Wel wordt bij schadeverzekeringen passieve 
transparantie geëist. Dit houdt in dat een consument op 
diens verzoek wordt geïnformeerd over de beloning die 
gekoppeld is aan de verkoop van de schadeverzekering.  
De inhoudelijke verschillen houden verder verband met het 
feit dat voor die producten die onder het provisieverbod 
zullen vallen, geen provisie meer betaald mag worden, 
terwijl voor de overige producten geldt dat financiëledienst-
verleners transparant dienen te zijn over de hoogte van de 
provisies die voor die producten nog wel mogelijk zijn. 
Bovendien zullen aanbieders voortaan hun advies en dis-
tributiekosten apart in rekening dienen te brengen voor 
producten onder het provisieverbod. Daarom was nodig om 
in de transparantieverplichtingen voor producten onder het 
provisieverbod op te nemen dat financiëledienstverleners 
transparant dienen te zijn over de kosten van dienstverle-
ning.  
 
Kamerstuk 33.236, nr. 6 
Leden van de D66-fractie vragen of voorkomen wordt dat 
aanbieders hun advieskosten versleutelen met de premie 
terwijl onafhankelijke adviseurs dit niet kunnen doen. Deze 
leden vragen verder hoe het gelijke speelveld tussen onaf-
hankelijke adviseurs en aanbieders wordt gerealiseerd, 
zolang de aanbieders hun advieskosten niet apart in reke-
ning hoeven te brengen.  
Het rechtstreeks in rekening brengen van advieskosten en 
distributiekosten en de mogelijkheid voor de consument om 
gespreid te betalen geldt zowel voor aanbieders als advi-
seurs en bemiddelaars. Het rechtstreeks in rekening bren-
gen van de advies- en distributiekosten bij de consument 
stelt de consument in staat om de kosten van verschillende 
distributiekanalen goed met elkaar te vergelijken. De ad-
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vies- en distributiekosten moeten door de aanbieder apart 
van de productprijs op de factuur worden vermeld. Aanbie-
ders mogen de advies- en distributiekosten niet versleute-
len in de productprijs. Op deze manier is voor de consu-
ment duidelijk hoeveel de advies- en distributiekosten 
bedragen en wat de kostprijs van het financieel product zelf 
is. Hierdoor wordt een gelijk speelveld gecreëerd tussen de 
aanbieders en de onafhankelijke adviseurs.  
 
Leden van de D66-fractie vragen verder waarom verdere 
specifieke maatregelen omtrent het in de praktijk brengen 
van kostentransparantie niet in de wet zijn opgenomen.  
Op grond van artikel 4:25a, derde lid, van de Wet op het 
financieel toezicht is het mogelijk om bij algemene maatre-
gel van bestuur nadere regels te stellen ten aanzien van de 
beloning van financiëledienstverleners. Een algemene 
maatregel van bestuur biedt meer flexibiliteit om naar aan-
leiding van nieuwe ontwikkelingen de regels omtrent kos-
tentransparantie aan te passen.  
 
Artikel 4:25b  
1. Voorafgaand aan het verlenen van een 

financiële dienst inzake een financieel 
product, ter zake waarvan een verbod 
geldt voor het verschaffen of ontvangen 
van bepaalde provisies op grond van arti-
kel 4:25a eerste lid, onderdeel b, infor-
meert de financiëledienstverlener de con-
sument of, indien het een verzekering be-
treft, de cliënt over: 
a. de aard en reikwijdte van de dienstver-

lening; 
b. de wijze waarop de financiëledienstver-

lener wordt beloond; 
c. de kosten van de dienstverlening die 

de consument of, indien het een verze-
kering betreft, cliënt betaalt; 

d. de belangen van de financiëledienst-
verlener die van invloed kunnen zijn op 
de dienstverlening aan de consument 
of cliënt; ene. bij algemene maatregel 
van bestuur aan te wijzen onderwerpen 
die relevant kunnen zijn voor de ade-
quate beoordeling van de dienstverle-
ning door de consument of cliënt.  

2. Voorafgaand aan het verlenen van een 
financiële dienst inzake een financieel 
product, anders dan producten waarvoor 
het eerste lid geldt, informeert de bemid-
delaar of adviseur, die het aanbevolen fi-
nancieel product niet tevens aanbiedt, de 
consument of, indien het een verzekering 
betreft, de cliënt over: 
a. de aard en reikwijdte van de dienstver-

lening; 
b. de wijze waarop de bemiddelaar of ad-

viseur, die het aanbevolen financieel 
product niet tevens aanbiedt, wordt be-
loond, alsmede in bij of krachtens al-
gemene maatregel van bestuur te bepa-

len gevallen, de hoogte van de belo-
ning of vergoeding; 

c. de belangen van de bemiddelaar of ad-
viseur, die het aanbevolen financieel 
product niet tevens aanbiedt, die van 
invloed kunnen zijn op de dienstverle-
ning aan de consument of de cliënt; 
end. bij algemene maatregel van be-
stuur aan te wijzen andere onderwer-
pen.  

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot vorm, inhoud, moment 
en wijze van verstrekking van de informa-
tie, bedoeld in het eerste en tweede lid.  

4. Indien bij het verlenen van een financiële 
dienst meerdere financiëledienstverleners 
zijn betrokken, kan bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur worden be-
paald op wie de verplichting rust de in-
formatie, bedoeld in het eerste of tweede 
lid, te verstrekken.  

Kamerstuk 33 236 nr. 03 
Het voorgestelde nieuwe artikel 4:25b vervangt de informa-
tiebepalingen uit de artikelen 4:72 en 4:73 van deze wet en 
breidt eveneens de informatieverplichtingen uit naar alle 
financiëledienstverleners met uitzondering van herverzeke-
ringsbemiddelaars, voor wie ingevolge artikel 4:18 eerste 
lid onderdeel a van de wet, deze afdeling niet geldt.  
Naast het verbod op provisies van aanbieders aan bemid-
delaars en adviseurs dat is aangekondigd voor bepaalde 
financiële producten, worden de informatieverplichtingen 
voor financiëledienstverlening inzake deze producten aan-
gescherpt. Deze informatieverplichtingen, die nu slechts 
voor bemiddelaars en adviseurs van toepassing zijn, wor-
den voor alle distributiekanalen, dus ook voor aanbieders 
en (onder)gevolmachtigde agenten verplicht gesteld.259 
Tegelijkertijd worden bij algemene maatregel van bestuur 
de eisen aan de inhoud en vormgeving van het dienstver-
leningsdocument aangescherpt om de vergelijkbaarheid 
van de verschillende distributiekanalen te vergroten. Het 
doel van het document is de consument of cliënt in staat te 
stellen een geïnformeerde beslissing te nemen ten aanzien 
van het type financiëledienstverlener.  
In het artikel wordt een onderscheid gemaakt tussen de 
informatieverplichtingen die gelden voor financiële pro-
ducten die vallen onder het provisieverbod en informatie-
verplichtingen inzake andere financiële producten. Bij deze 
laatste categorie kan gedacht worden aan informatiever-
plichtingen die gelden op grond van de Richtlijn Verzeke-
ringsbemiddeling260 die voorheen waren opgenomen in de 
artikelen 4:72 en 4:73 van de wet.  
In het eerste lid van artikel 4:25b worden de informatiever-
plichtingen opgenomen voor dienstverlening inzake finan-
ciële producten die onder het zogenoemde «provisiever-

                                                 
259  Zie in dit verband ook de brief aan de Tweede Kamer d.d. 13 

april 2011, Kamerstuk 31.086, nr. 27. 
260  Richtlijn  2002/92/EG van het Europees Parlement en de 

Raad van 9 december 2002 betreffende verzekeringsbemid-
deling. 
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bod» vallen. Deze informatieverplichtingen gelden voor 
aanbieders, waaronder aanbieders die zonder advies aan-
bieden (het zogenoemde execution only kanaal), adviseurs, 
bemiddelaars, gevolmachtigde agenten en ondergevol-
machtigde agenten.  
Onderdeel a van het eerste lid heeft betrekking op de aard 
en reikwijdte van de dienstverlening. In het onderdeel wordt 
de financiëledienstverlener verplicht om de consument te 
informeren over de aard en reikwijdte van de dienst, zodat 
de consument weet wat hij van de financiëledienstverlener 
mag en kan verwachten.  
Voor financiële ondernemingen die een financiële dienst 
verlenen zonder daarbij te adviseren bestaat op grond van 
artikel 4:23, tweede lid, reeds de verplichting om kenbaar te 
maken aan de cliënt dat er geen advisering plaatsvindt. 
Wanneer de dienst slechts bestaat uit het aanbieden of 
bemiddelen zonder dat een advies wordt verstrekt, dient dit 
aan de consument duidelijk te worden gemaakt via het 
dienstverleningsdocument.  
Het advies van een aanbieder heeft in de meeste gevallen 
een beperktere reikwijdte dan het advies van een adviseur 
of bemiddelaar. De aanbieder adviseert immers hoofdzake-
lijk over zijn eigen producten. Dit zal onder meer zichtbaar 
worden in het nieuwe dienstverleningsdocument.  
Onderdeel b ziet op de wijze van beloning. Financiële-
dienstverleners dienen transparant te zijn over de manier 
waarop ze voor hun diensten worden beloond, bijvoorbeeld 
door middel van een uurtarief, een abonnement of, bij 
(onder)gevolmachtigde agenten, door commissie. Het 
betreft in elk geval informatie over het karakter van de 
beloning die bemiddelaars, adviseurs, gevolmachtigde 
agenten, en aanbieders ontvangen voor hun dienstverle-
ning.  
Onderdeel c heeft betrekking op de kosten van de dienst-
verlening. In dat onderdeel wordt bepaald dat informatie 
dient te worden verstrekt over de kosten van de dienstver-
lening die de consument of cliënt betaalt. Deze informatie is 
essentieel om als consument de kosten van de verschillen-
de soorten dienstverlening en distributiekanalen te kunnen 
vergelijken.  
Hiermee wordt beoogd een transparante en vergelijkbare 
markt voor financiële producten en daarmee gepaard 
gaande dienstverlening te stimuleren, zodat consumenten 
verschillende distributiekanalen kunnen vergelijken en een 
goed geïnformeerde beslissing kunnen nemen over welke 
dienstverlening ze wensen. In het kader van een gelijk 
speelveld tussen aanbieders en andere financiëledienstver-
leners zullen aanbieders in ieder geval transparant moeten 
zijn over de kosten van activiteiten die zij uitvoeren en die 
grosso modo tevens door adviseurs en bemiddelaars wor-
den uitgevoerd.  
In onderdeel d wordt geregeld dat de financiëledienstverle-
ner de consument dient te informeren over belangen die 
van invloed kunnen zijn op zijn dienstverlening. Om een 
advies op waarde te kunnen schatten dient de consument 
bekend te zijn met de prikkels die de financiëledienstverle-
ner (mogelijk) heeft om bepaalde producten juist wel of niet 
in zijn advies te betrekken.  
De meest in het oog springende vorm van belangen zijn 
contractuele of vennootschappelijke belangen. Adviseurs 
(die niet zelf aanbieden), bemiddelaars en (on-

der)gevolmachtigde agenten kunnen contractueel zijn 
gebonden om slechts voor een of meerdere specifieke 
aanbieders te bemiddelen of te adviseren.  
Daarnaast is van belang dat transparantie wordt verleend 
over bepaalde eigendomsverhoudingen met een aanbieder 
of de moedermaatschappij van een aanbieder. Deze infor-
matieverplichtingen komen uit de Richtlijn Verzekerings-
bemiddeling en waren voorheen opgenomen in de artikelen 
4:72 en 4:73 van de wet. Deze specifieke onderdelen van 
de informatieplicht ten aanzien van belangen zullen worden 
uitgewerkt in het Bgfo.  
Ook aanbieders kunnen binnen het eigen productassorti-
ment belang hebben bij het adviseren van specifieke pro-
ducten of productgroepen. De consument zal zich niet altijd 
bewust zijn dat belangen van de aanbieder ook op dat 
niveau een effect kunnen hebben op de advisering, en de 
uitkomst van de advisering voor de consument.  
Zoals reeds aangegeven worden deze informatieverplich-
tingen op grond van het eerste lid, onderdeel e, op het 
niveau van algemene maatregel van bestuur nader uitge-
werkt. Ook is het mogelijk dat bij algemene maatregel van 
bestuur andere onderwerpen worden aangewezen waar-
over transparantie moet worden geboden, zodat de con-
sument nader wordt ondersteund bij zijn keuze voor een 
financiële dienstverlener.  
De informatieverplichtingen in het eerste lid gelden voor 
dienstverlening ten aanzien van financiële producten die 
niet onder het «provisieverbod» vallen.  
Ten aanzien van de onderdelen waarover ingevolge het 
eerste lid eveneens transparantie moet worden geboden 
wordt verwezen naar de toelichting bij de betreffende on-
derdelen in het eerste lid.  
In aanvulling op de wijze van beloning kunnen de financi-
eledienstverleners, bedoeld in dit lid, worden verplicht om 
in bepaalde gevallen transparant te zijn over de hoogte van 
de beloning. De mate van transparantie en de gevallen 
waarin transparantie dient te worden geboden, worden op 
niveau van algemene maatregel van bestuur bepaald.  
In het derde lid wordt de mogelijkheid opgenomen om bij 
algemene maatregel van bestuur nadere regels te stellen 
met betrekking tot de in het eerste lid bedoelde informatie. 
Zowel over de inhoud, vormgeving, als (moment van) de 
verstrekking van de informatie kunnen nadere eisen wor-
den gesteld. Daar worden de specifieke informatieverplich-
tingen ten aanzien van verschillende financiëledienstverle-
ners en verschillende financiële producten nader bepaald.  
In het vierde lid wordt de mogelijkheid opgenomen om, 
wanneer sprake is van meerdere dienstverleners in de 
distributieketen van aanbieder naar consument, bij alge-
mene maatregel van bestuur nadere regels te stellen over 
wie de informatie uit het eerste lid aan de consument ver-
strekt. Zo ligt het bijvoorbeeld niet voor de hand dat een 
bemiddelaar die geen enkel contact met de consument of 
cliënt heeft, maar wel in de keten van dienstverlening zit, 
zelf informatie zou moeten verstrekken aan de consument. 
In een dergelijke situatie kan bij algemene maatregel van 
bestuur worden bepaald dat de verplichting om deze infor-
matie aan de consument te verstrekken niet op deze be-
middelaar rust.  
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Kamerstuk 33.236, nr. 6 
De leden van de VVD-fractie vragen welke verbeteringen 
de regering concreet heeft doorgevoerd ten opzichte van 
het huidige dienstverleningsdocument.  
Het dienstverleningsdocument wordt gestandaardiseerd 
waardoor de consument de verschillende dienstverlenings-
concepten en de kosten daarvan gemakkelijker kan verge-
lijken. Het dienstverleningsdocument bestond al voor advi-
seurs en bemiddelaars maar wordt nu uitgebreid naar 
aanbieders en gevolmachtigde agenten. Verder dient een 
dienstverleningsdocument niet alleen te worden verstrekt in 
het kader van het tot stand brengen van een overeenkomst 
met een consument of cliënt inzake een complex product of 
hypothecair krediet maar ook voorafgaand aan het verle-
nen van een financiële dienst inzake een betalingsbescher-
mer, individuele arbeidsongeschiktheidsverzekering, overlij-
densrisicoverzekering, uitvaartverzekering of bij ministeriële 
regeling aan te wijzen ander financieel product. De reikwijd-
te wordt daarom verbreed. Tevens dient meer informatie in 
het dienstverleningsdocument te worden opgenomen. Niet 
alleen dient een financiëledienstverlener inzicht te geven in 
de aard en reikwijdte van zijn dienstverlening en de wijze 
waarop hij wordt beloond maar ook over de kosten van de 
dienstverlening en de belangen die van invloed kunnen zijn 
op de dienstverlening aan de consument.  
 
Verder vragen de leden van de VVD-fractie waarom de 
regering niet besloten heeft om een wettelijk model vast te 
stellen voor het dienstverleningsdocument. De leden van 
de D66-fractie vragen of de regering kan aangeven of het 
voornemen er is om verdere eisen te stellen aan de unifor-
miteit van de dienstverleningsdocumenten, zoals het op-
nemen van verplichte hoofdstukken en bepaalde gesloten 
vragen. En zo ja, of de regering dan ook zou kunnen toe-
lichten hoe en op welke termijn zij dit van plan is en hoe dit 
wordt vormgegeven.  
De AFM krijgt de bevoegdheid om nadere regels te stellen 
met betrekking tot de informatie die op grond van artikel 
86f, tweede en derde lid, van het Besluit Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen Wft (Bgfo) dient te worden opge-
nomen in het dienstverleningsdocument alsmede de vorm-
geving en wijze van verstrekking van het dienstverlenings-
document. De AFM streeft naar standaardisatie van het 
dienstverleningsdocument. Zo kan een dienstverleningsdo-
cument van een financieledienstverlener eenvoudig worden 
vergeleken met die van een andere dienstverlener of een 
directe aanbieder. De AFM is ook voornemens om een 
generator voor dienstverleningsdocumenten te ontwikkelen 
en deze online beschikbaar te stellen zodat financiële-
dienstverleners niet alles zelf hoeven te ontwikkelen. Dit is 
een hulpmiddel (vergelijkbaar met de generator voor de 
financiële bijsluiter) dat door financiëledienstverleners kan 
worden gebruikt om een dienstverleningsdocument te 
ontwikkelen. Het voornemen is om artikel 86f inzake het 
dienstverleningsdocument per 1 juli 2013 in werking te 
laten treden.  
 
De leden van de SP-fractie vragen op welke wijze financi-
ele dienstverleners kunnen voldoen aan de eis om transpa-
rant te zijn over hun beloning. Verder vragen zij of hieraan 
voorwaarden zijn gesteld. En zo ja, welke en zo nee, waar-

om niet.  
In het dienstverleningsdocument dient de bemiddelaar of 
adviseur, die niet tevens aanbiedt, het nominale bedrag 
van de beloning die door hem gemiddeld voor de desbe-
treffende dienstverlening in rekening wordt gebracht op te 
nemen. Daarbij dient de bemiddelaar of adviseur, als hij 
beloond wordt middels een in rekening te brengen uurtarief, 
een schatting te maken van het aantal uren die hij aan 
advies zal besteden. Samen met het uurtarief leidt dit tot 
een gemiddeld nominaal bedrag. Op een gelijksoortige 
wijze dient de bemiddelaar of adviseur een dergelijke bere-
kening te maken wanneer hij via vaste tarieven of een 
andere beloningsvorm werkt. De uiteindelijke kosten voor 
de dienstverlening op de factuur kunnen afwijken van dit 
gemiddelde bedrag (de consument dient hier vanzelfspre-
kend van te voren van op de hoogte te worden gesteld). 
Een aanbieder, die zijn producten niet via het intermediair 
verkoopt, dient de nominale kosten die door hem gemid-
deld bij de consument of cliënt in rekening worden gebracht 
voor advies en distributie te vermelden die zijn verbonden 
aan het tot stand brengen van een overeenkomst inzake 
een financieel product dat beantwoordt aan de dienstverle-
ningsvraag.  
 
De leden van de SP-fractie hebben er kennis van genomen 
dat de regels met betrekking tot de beloning van alle finan-
ciële dienstverleners in één bepaling zijn opgenomen. Zijn 
er inhoudelijke verschillen met betrekking tot de belonings-
regels, in vergelijking met de huidige situatie?  
In het dienstverleningsdocument dient een bemiddelaar of 
adviseur die niet tevens aanbiedt het nominale bedrag van 
de beloning die door hem gemiddeld voor de financiële 
dienst in rekening wordt gebracht, te vermelden. Aanbie-
ders die een dienstverleningsdocument moeten verstrek-
ken, zullen ook de kosten voor advies en distributie trans-
parant dienen te maken. Op grond van het kostprijsmodel 
worden de advies- en distributiekosten voor de verschillen-
de financiële producten onderbouwd. Dit kostprijsmodel 
hoeft niet aan de consument te worden verstrekt.  
 
De leden van de SP-fractie vragen op welke wijze de eisen 
aan de inhoud en vormgeving van het dienstverleningsdo-
cument worden aangescherpt. Tevens vragen deze leden 
hoe de regering verwacht dat deze aanscherping zal leiden 
tot de gewenste cultuuromslag. Deze leden vragen voorts 
of het spoedig overhandigen van dit dienstverleningsdocu-
ment zou kunnen bijdragen aan het makkelijker kunnen 
overstappen van een financiële dienstverlener naar een 
andere financiële dienstverlener. Tenslotte vragen de leden 
van de SP-fractie of er bepalingen opgenomen zijn betref-
fende het tijdstip van overhandigen van het dienstverle-
ningsdocument en welk moment dat is.  
Het dienstverleningsdocument bevat gestandaardiseerde 
en vergelijkbare informatie over de aard en reikwijdte van 
de dienstverlening, de belangen van de financiëledienstver-
lener en de kosten van de financiële dienstverlening. Op 
basis van het dienstverleningsdocument kunnen consu-
menten of cliënten beslissen welk soort dienstverlening zij 
wensen en van welke financiëledienstverlener zij die 
dienstverlening willen betrekken. De financiëledienstverle-
ner verstrekt een dienstverleningsdocument dat aansluit bij 
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de vraag waarmee de consument of cliënt de financiële-
dienstverlener benadert. Bijvoorbeeld als de consument 
een huis wil kopen dan heeft de consument als vraag ‘hoe 
financier ik mijn woning?’ De consument heeft op basis van 
deze vraag verschillende financiële producten nodig. Bij-
voorbeeld een hypothecair krediet, een vermogensop-
bouwproduct en een opstalverzekering. Het dienstverle-
ningsdocument dient daarom aan te sluiten op de gevraag-
de dienstverlening en heeft geen betrekking op een enkel 
financieel product. Een dienstverleningsdocument dient 
voorafgaand aan de dienstverlening te worden verstrekt, 
het betreft het moment waarop de consument of cliënt nog 
geen beslissing heeft genomen over het distributiekanaal 
en de persoonlijke financiële situatie nog niet in kaart is 
gebracht. Bijvoorbeeld wanneer de consument de website 
van een aanbieder bezoekt, of het kantoor van een bemid-
delaar of adviseur binnenstapt. Het dienstverleningsdocu-
ment is een hulpmiddel voor de consument in de oriëntatie-
fase.  
 
Kamerstuk 33.236, nr. 6 
De leden van de CDA-fractie vragen in hoeverre het trans-
parant maken van de advieskosten en distributiekosten tot 
gevolg heeft dat het product als consumptief krediet kan 
worden beschouwd. In het bijzonder als er gespreid betalen 
plaatsvindt. Dezelfde leden vragen verder wat de mogelijke 
gevolgen zijn van gespreid betalen en in hoeverre het 
transparant maken van de distributiekosten leidt tot onno-
dig hoge kosten.  
De transparantie van advieskosten en distributiekosten 
staat los van het al dan niet kwalificeren als consumptief 
krediet. Ook de verplichting om de advies- en distributie-
kosten rechtstreeks bij de klant in rekening te brengen leidt 
daar niet toe. Pas als de advies- en distributiekosten door 
de klant gespreid worden betaald over een periode langer 
dan drie maanden zou sprake zijn van consumptief krediet.  
 Dit laatste stuit op een aantal bezwaren. Naast praktische 
bezwaren die de kwalificatie van consumptief krediet met 
zich brengt, zoals het uitvoeren van een kredietwaardig-
heidtoets voordat advies kan worden gegeven, wordt door 
de kwalificatie de toegang tot advies onnodig belemmerd. 
Om te voorkomen dat consumenten die de advies- en 
distributiekosten gespreid willen betalen een consumptief 
krediet af moeten sluiten, zal bij nota van wijziging bij Wijzi-
gingswet financiële markten 2013 worden geregeld dat de 
Wft niet van toepassing is in bij algemene maatregel van 
bestuur te bepalen gevallen op financiële diensten met 
betrekking tot krediet zonder rente of andere kosten dat 
door een financiëledienstverlener wordt verleend ten be-
hoeve van de betaling van kosten gericht op het tot stand 
brengen van een overeenkomst met betrekking tot een 
betalingsbeschermer, complex product, hypothecair kre-
diet, individuele arbeidsongeschiktheidsverzekering, over-
lijdensrisicoverzekering of uitvaartverzekering. Bij algeme-
ne maatregel van bestuur zal worden bepaald dat indien de 
financiëledienstverlener adviseert de aflossing van het 
krediet ten behoeve van de advies- en distributiekosten 
over twee jaar mag worden gespreid. Deze beperkte ter-
mijn wordt voorgesteld om de uitzondering niet onnodig 
ruim te maken en het risico op overkreditering te minimali-
seren. Voor het aflossen van het krediet ten behoeve van 

de distributiekosten, waarbij niet tevens sprake is van 
advies, is geen maximumtermijn vastgesteld omdat het 
vaak gaat om relatief kleine bedragen. De betalingstermijn 
voor deze distributiekosten kan gelijk zijn aan de looptijd 
van het product. Overigens dient de consument of cliënt 
wel inzicht te hebben in de hoogte van de distributiekosten.  
 
Kamerstuk 33.236 nr. C 
De leden van de CDA-fractie vragen of de leden 2 sub d, 3 
en 4 van artikel 4:25b nog wel uitgewerkt worden bij alge-
mene maatregel van bestuur voor financiële diensten als 
bedoeld in lid 2 van artikel 4:25b Wft. De desbetreffende 
financiële producten, waarnaar de leden van de CDA-
fractie  
in hun vraag verwijzen, zijn de producten die niet onder het 
provisieverbod vallen, oftewel eenvoudige schadeverzeke-
ringen. Ook voor deze producten gelden bepaalde regels 
ten aanzien van transparantie en beloning, die deels voort-
vloeien uit de Europese richtlijn verzekeringsbemidde-
ling.261 De beloningsregels voor deze financiële producten 
worden uitgewerkt in artikel 86d van het Besluit gedrags-
toezicht financiële ondernemingen Wft (zoals opgenomen 
in het Ontwerp Wijzigingsbesluit Financiële markten 2013). 
De informatieverplichtingen op grond van artikel 4:25b, 
tweede lid, van de Wft, worden uitgewerkt in artikel 86i van 
voornoemd besluit. In artikel 4:25b, tweede lid, onderdeel 
d, van de Wft wordt de mogelijkheid opgenomen om naast 
de in het tweede lid genoemde onderwerpen, andere on-
derwerpen aan te wijzen waarover de financiële dienstver-
lener informatie dient op te nemen. In voornoemd besluit 
wordt van deze mogelijkheid vooralsnog geen gebruik 
gemaakt. In artikel 4:25b, derde en vierde lid van de Wft 
worden mogelijkheden opgenomen om bij of krachtens een 
algemene maatregel van bestuur regels te kunnen stellen 
met betrekking tot de vorm, inhoud, moment en wijze van 
verstrekking van de informatie en in het geval er meerdere 
financiële dienstverleners betrokken zijn bij het verlenen 
van de financiële dienst. Voor zover daar vanaf 1 januari 
2013 regels voor gaan gelden, zijn deze opgenomen in 
artikel 86i van voornoemd besluit. Zo bepaalt dit artikel ten 
aanzien van het moment van het verstrekken van de infor-
matie, dat deze uiterlijk tegelijk met het advies, of in het 
geval van bemiddeling voorafgaand aan het tot stand ko-
men van de overeenkomst verstrekt dient te worden. Ook 
bevat dit artikel regels ten aanzien van de inhoud van de 
informatie.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
De reikwijdte van het tweede lid van artikel 4:25b van de 
Wft wordt aangepast. Zoals reeds is opgemerkt in de me-
morie van toelichting bij de Wijzigingswet financiële mark-
ten 2013262 gelden de transparantieverplichtingen in het 
tweede lid voor financiëledienstverleners, uitgezonderd 
aanbieders, inzake ‘niet complexe’ financiële producten. Dit 
wordt verduidelijkt in het tweede lid door de reikwijdte te 

                                                 
261  Richtlijn 2002/92/EG van 9 december 2002 van het Europees 

Parlement en de Raad van de Europese Unie van 9 decem-
ber 2002 betreffende verzekeringsbemiddeling (PbEU 2003 L 
9). 

262  Kamerstuk 33.236, nr. 3. 
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wijzigen in bemiddelaars of adviseurs, die het aanbevolen 
financieel product niet tevens aanbieden. Voor die partijen 
blijven de transparantieverplichtingen uit de oude artikelen 
4:72 en 4:73 van de Wft gelden, die zijn opgenomen in 
artikel 86i van het Besluit Gedragstoezicht financiële on-
dernemingen Wft.  
  
Kamerstuk 34.292, nr. 6  
De leden van de VVD-fractie en de D66-fractie vragen 
waarom de regering artikel 22 lid 4 van de richtlijn niet 
implementeert in de Nederlandse wet. Verder vragen de 
leden van de VVD-fractie hoe de artikelen 4:23 en 4:25b 
Wft verschillen van hetgeen in de richtlijn is aangegeven. 
Daarnaast vragen de leden van de VVD-fractie, leden van 
de D66 fractie als de leden van de SP-fractie zich af in 
hoeverre het klopt dat indien de lidstaten het gebruik van 
de termen «adviseur» en «advies» niet verbieden wel 
voorwaarden moeten opleggen aan het gebruik van de 
term. De leden van de VVD-fractie vragen om welke voor-
waarden het dan gaat en hoe is dit opgenomen in de Wft? 
Ook vragen de leden in hoeverre de term «adviseur» en 
«advies» gekoppeld is aan Wft-vakbekwaamheid. Ten 
slotte vragen de leden van de D66-fractie of niet ten on-
rechte de indruk wordt gewekt dat medewerkers van kre-
dietverstrekkers ook over hypotheken van andere krediet-
verstrekkers adviseren. Zij vragen zich hierbij af of het 
belang van de klant centraal wordt gesteld.  
Artikel 22, vierde lid, van de richtlijn brengt met zich mee 
dat lidstaten het gebruik van de termen «advies» en «advi-
seurs» door kredietgevers en verbonden bemiddelaars 
mogen verbieden. Een lidstaat die het gebruik van de 
termen niet verbiedt moet regels stellen aan het gebruik 
van «onafhankelijk advies» en «onafhankelijk adviseurs». 
Deze regels houden in Nederland in dat een voldoende 
groot aantal op de markt verkrijgbare kredietovereenkom-
sten met elkaar kunnen worden vergeleken en dat de advi-
seur geen vergoeding van de kredietgever ontvangt. Dit 
laatste punt wordt ondervangen door het in Nederland 
ingevoerde provisieverbod.  
Aan het eerste punt wordt voldaan door de artikelen 4:23 
en 4:25b Wft en artikel 86f BGfo. Deze artikelen bepalen 
dat een financiële dienstverlener aangeeft of deze advi-
seert, en zo ja of dit geschiedt op basis van een objectieve 
analyse en of hij een contractuele verplichting heeft voor 
een of meerdere aanbieders te bemiddelen. De 
(on)afhankelijkheid moet daarmee transparant worden 
gemaakt richting de klant. Het advies moet daarnaast 
«passend» zijn en adviseurs moeten voldoen aan de eisen 
van vakbekwaamheid zoals die voortvloeien uit de Wft.  
 
Artikel 4:25c  
Indien een beleggingsonderneming van een 
andere beleggingsonderneming de opdracht 
krijgt om beleggingsdiensten of nevendien-
sten voor een cliënt te verlenen:  
a.  kan zij vertrouwen op de gegevens over 

de cliënt die zijn verstrekt door de andere 
beleggingsonderneming die de opdracht 

heeft gegeven; en 263 
b.  mag zij erop vertrouwen dat het door de 

andere onderneming aan de cliënt ver-
strekte advies over financiële instrumen-
ten of de voorgestelde wijze van beheer 
van het individuele vermogen van de cli-
ent overeenkomt met hetgeen bij of krach-
tens deze wet daaromtrent is bepaald.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel dient ter implementatie van artikel 20 van de 
MiFID. Het ziet op de situatie dat een beleggingsonderne-
ming (A) een opdracht geeft aan een andere beleggings-
onderneming (B) om een beleggingsdienst of nevendienst 
te verlenen voor een cliënt. In onderdeel a is geregeld dat 
beleggingsonderneming B mag afgaan op de door beleg-
gingsonderneming A verstrekte informatie bedoeld in artikel 
4:23, eerste lid, aanhef en onderdeel a, en artikel 4:24, 
eerste lid. Het betreft informatie die onderdeel uitmaakt van 
het zogenaamde cliëntprofiel. Beleggingsonderneming B 
hoeft derhalve niet nogmaals informatie van de cliënt in te 
winnen alvorens zij tot het verlenen van de beleggings-
dienst of nevendienst overgaat.  
De regeling in het eerste lid, onderdeel a, kan niet opgaan 
indien beleggingsonderneming A geen informatie heeft 
verstrekt aan beleggingsonderneming B in verband met het 
cliëntprofiel. In dat geval is beleggingsonderneming B 
verantwoordelijk voor de volledigheid en de juistheid van de 
informatie in verband met het cliëntprofiel, indien deze 
informatie nodig is in het kader van het verlenen van de 
beleggingsdienst of nevendienst. In het eerste lid, onder-
deel b, is vastgelegd dat beleggingsonderneming B boven-
dien mag afgaan op een door beleggingsonderneming A 
gegeven advies in het kader van het verlenen van beleg-
gingsadvies of de geschiktheid van de wijze van het beheer 
van het individuele vermogen. Ook hier geldt dat wanneer 
beleggingsonderneming A een dergelijk advies niet heeft 
gegeven, beleggingsonderneming B zelf verantwoordelijk is 
voor dit advies, als deze nodig is voor het verlenen van de 
beleggingsdienst. Vanzelfsprekend blijft de beleggingson-
derneming die via een andere beleggingsonderneming 
instructies of orders van een cliënt ontvangt verantwoorde-
lijk voor het op basis van de verstrekte gegevens of advie-
zen verlenen van de beleggingsdienst of het verrichten van 
de transactie in overeenstemming met de desbetreffende 
bepalingen van dit deel. Dit betekent onder meer dat waar 
beleggingsonderneming B een order uitvoert voor de cliënt, 
beleggingsonderneming B dient te voldoen aan de best 
execution verplichtingen verwoord in artikel 4:90a e.v. en 
de bewaar-en meldplichten ten aanzien van verrichte 
transacties, vastgelegd in artikel 4:90e. Het eerste lid, 
onderdeel b, ziet overigens niet op de passenheidtoets 
zoals opgenomen in artikel 4:24, eerste lid. In artikel 20 
MiFID wordt immers alleen gesproken over aanbevelingen 
en een beoordeling van de geschiktheid van een beleg-
gingsdienst of een transactie in een financieel instrument 
voor een cliënt, niet over de beoordeling van de passend-

                                                 
263  Art. I, onderdeel AAG van de Wet implementatie richtlijn 

markten voor financiële instrumenten 2014 (Stb. 2017, nr. 
512) schrapt ten onrechte het woord “en” na de puntkomma 
(red.).  
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heid van een beleggingsdienst of transactie. Beleggingson-
derneming A blijft verantwoordelijk voor de volledigheid en 
juistheid van gegevens die zij in overeenstemming met 
artikel 4:23, eerste lid, aanhef en onderdeel a, of 4:24, 
eerste lid, heeft ingewonnen als zij deze informatie door-
geeft aan beleggingsonderneming B. Hetzelfde geldt voor 
adviezen die beleggingsonderneming A heeft gegeven op 
grond van artikel 4:23, eerste lid, onderdeel b, in het kader 
van het verlenen van beleggingsadvies of de wijze van het 
beheer van het individueel vermogen.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:25c wordt aangepast zodat de tekst beter aansluit 
bij de tekst van artikel 26 van MiFID II (vgl. artikel 20 van 
MiFID I). Artikel 4:25c, aanhef en onderdeel a, ziet op de 
situatie dat de ene beleggingsonderneming (A) opdracht 
geeft aan een andere beleggingsonderneming (B) om een 
beleggingsdienst of nevendienst te verlenen voor een 
cliënt. In onderdeel a van artikel 4:25c wordt geregeld dat 
beleggingsonderneming B mag afgaan op de door beleg-
gingsonderneming A verstrekte cliëntgegevens.  
Beleggingsonderneming B hoeft derhalve niet nogmaals 
gegevens van de cliënt in te winnen alvorens zij tot het 
verlenen van de beleggingsdienst of nevendienst overgaat. 
Beleggingsonderneming A blijft verantwoordelijk voor de 
volledigheid en juistheid van de cliëntgegevens die zij heeft 
verstrekt aan beleggingsonderneming B. Vanzelfsprekend 
is beleggingsonderneming B, die via beleggingsonderne-
ming A instructies of orders van een cliënt ontvangt, ver-
antwoordelijk voor het op basis van de verstrekte gegevens 
verlenen van de beleggingsdienst of nevendienst in over-
eenstemming met de desbetreffende artikelen van het deel 
Gedragstoezicht financiële ondernemingen.  
 
Artikel 4:25d 
Een betaaldienstverlener neemt bij het uitoe-
fenen van zijn bedrijf Titel 7B van Boek 7 van 
het Burgerlijk Wetboek in acht. 
Kamerstuk 31.892, nr. 03 
In de artikelen 81 en 82 van de richtlijn betaaldiensten 
wordt bepaald dat overtreding van de bepalingen van na-
tionaal recht ter uitvoering van de richtlijn dienen te worden 
gehandhaafd en gesanctioneerd door aangewezen be-
voegde autoriteiten. Door het opnemen van een deel van 
de richtlijn betaaldiensten in de Wet op het financieel toe-
zicht wordt gedeeltelijk voldaan aan deze verplichting. 
Deze verplichting geldt echter ook voor de in het Burgerlijk 
Wetboek opgenomen deel van de richtlijn betaaldiensten.  
Het voorgestelde artikel 4:25b maakt het mogelijk dat naast 
privaatrechtelijke handhaving via het Burgerlijk Wetboek 
zelf, de bepalingen van Titel 7B van Boek 7 van het Burger-
lijk Wetboek tevens bestuursrechtelijk kunnen worden 
gehandhaafd. In Titel 7B zijn de artikelen uit de richtlijn 
opgenomen die zien op de overeenkomstenrechtelijke 
aspecten van een betaaldienstovereenkomst. De AFM kan 
haar toezichtbevoegdheden uit deel 1 van de Wet op het 
financieel toezicht toepassen om toezicht te houden op de 
naleving van de bepalingen van het Burgerlijk Wetboek en 
overtreding hiervan vervolgens eveneens sanctioneren op 
basis van de Wet op het financieel toezicht. Hierbij heeft de 
Wet handhaving consumentenbescherming tot voorbeeld 

gediend, in het bijzonder hoofdstuk 2, paragraaf 3, in ver-
binding met onderdeel b van de bijlage bij die wet, waaruit 
volgt dat de Consumentenautoriteit met publiekrechtelijke 
middelen de privaatrechtelijke regels van hoofdstuk 8 
handhaaft.  
 
Kamerstuk 31.892, nr. 6 
De leden van de SP-fractie vragen naar de formulering van 
artikel 4:25b van de Wet op het financieel toezicht. Zij 
vragen zich af of de formulering “neem in acht” gewijzigd 
zou moeten worden in “houdt zich aan de regels”.  
De formulering die is gekozen is in lijn met de formulering 
in andere wetten waar deze constructie wordt toegepast, 
zoals in de Wet Handhaving Consumentenbescherming. 
Vanuit het oogpunt van uniformiteit van regelgeving houd ik 
dus graag de huidige formulering aan.  
 
Artikel 4:25e264   
De Autoriteit Financiële Markten kan een 
financiële onderneming waaraan een be-
stuurlijke sanctie of maatregel als bedoeld in 
artikel 24, tweede lid, van de verordening 
essentiële-informatiedocumenten is opge-
legd wegens overtreding van die verorde-
ning, verplichten een directe mededeling tot 
de betrokken niet-professionele belegger te 
richten waarin hem informatie over de be-
stuursrechtelijke sanctie of maatregel wordt 
gegeven en hem wordt meegedeeld waar 
klachten of schadevorderingen kunnen wor-
den ingediend.  
Kamerstuk 34.639, nr. 7 
Artikel 4:25e strekt tot implementatie van artikel 24, vierde 
lid, van de verordening essentiële-informatiedocumenten. 
Daarin is geregeld dat de bevoegde autoriteit van een 
lidstaat een financiële onderneming kan verplichten een 
directe mededeling te doen aan een retailbelegger indien 
aan de financiële onderneming een bestuurlijke sanctie of 
maatregel als bedoeld in artikel 24, tweede lid, van de 
verordening is opgelegd. Onder retailbelegger wordt in dit 
verband verstaan een niet-professionele belegger als be-
doeld in artikel 4, zesde lid, van de verordening.  
In de mededeling dient de onderneming de betrokken 
belegger informatie te geven over de opgelegde bestuurlij-
ke sanctie of maatregel, bijvoorbeeld een verbod of beper-
king ten aanzien van het aanbieden van verpakte retailbe-
leggingsproducten en verzekeringsgebaseerde beleg-
gingsproducten. In de mededeling dient verder informatie te 
worden gegeven over waar de belegger klachten of ver-
zoeken tot schadevergoeding kan indienen.  
De bevoegde autoriteit zal in Nederland de Autoriteit Fi-
nanciële Markten (AFM) zijn. De toekenning van deze 
bevoegdheid aan de AFM vindt plaats middels een wijzi-
ging van de Wet op het financieel toezicht. Het was aan-
vankelijk de bedoeling artikel 24, vierde lid, uit te werken in 
het Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft 
als een invulling van het zorgvuldigheidsbeginsel van arti-

                                                 
264  Volgens Stb. 2017, nr. 448 treedt de invoeging van art. 4:25e 

in werking met ingang van 1 januari 2018 (red.). 
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kel 4:25, eerste lid. Het feit dat artikel 24, vierde lid, van de 
verordening de tussenkomst van de toezichthouder veron-
derstelt, maakt echter dat de mededelingsverplichting uit de 
verordening niet als een directe invulling van het zorgvul-
digheidsbeginsel kan worden gezien. Om die reden is er 
alsnog voor gekozen artikel 24, vierde lid, van de verorde-
ning op wetsniveau uit te voeren. Omdat het in het kader 
van een zorgvuldige behandeling van een consument of 
cliënt wel past om de betrokken consument of cliënt op de 
hoogte te brengen van opgelegde sancties en maatregelen, 
wordt voorgesteld om de nieuwe bepaling op te nemen in 
afdeling 4.2.3 (zorgvuldige dienstverlening).  
 

Afdeling 4.2.4 Meldingsplichten 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Om adequaat gedragstoezicht te kunnen uitoefenen dient 
de AFM te beschikken over informatie over de onder haar 
toezicht staande financiële ondernemingen. In verband 
hiermee worden in deze afdeling de verplichting voor finan-
ciële ondernemingen tot melding van wijzigingen en de 
meldplicht voor accountants van financiële ondernemingen 
met zetel in Nederland geregeld. 
 
Artikel 4:26 265 
1.  Een financiële onderneming meldt wijzi-

gingen met betrekking tot onderwerpen 
waarover ingevolge artikel 2:3.0d, eerste 
lid, 2:13, tweede lid, 2:22, tweede lid, 2:32, 
tweede lid, 2:33, tweede lid, 2:42, tweede 
lid, 2:43, tweede lid, 2:58, tweede lid, 2:63, 
tweede lid, 2:67, derde lid, 2:67b, tweede 
lid, 2:68, derde lid, 2:69c, vierde lid, 2:72, 
tweede lid, 2:73, eerste lid, 2:78, tweede 
lid, 2:83, tweede lid, 2:89, tweede lid, 2:94, 
tweede lid, 2:99, derde lid, 2:105, vijfde lid, 
2:125, eerste lid, 2:126, eerste lid, 2:130, 
eerste lid, 3:110, tweede lid, 4:5, derde lid, 
4:10, derde lid, 4:37c, zevende lid, 4:50, 
eerste lid, of 4:71, derde lid, verstrekking 
van gegevens is voorgeschreven aan de 
Autoriteit Financiële Markten. 

2. Een beheerder van een beleggingsinstel-
ling en beheerder van een icbe of beleg-
gingsonderneming meldt wijzigingen met 
betrekking tot onderwerpen waarover in-
gevolge artikel 2:122, tweede lid, 2:122a, 
tweede lid, 2:127, tweede lid, of 2:129, 
eerste lid, verstrekking van gegevens is 
voorgeschreven aan de Autoriteit Financi-
ele Markten en aan de toezichthoudende 
instantie van de lidstaat waar die financi-
ele onderneming financiële diensten ver-

                                                 
265  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-

gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 

leent.  
3. Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling en beheerder van een icbe meldt wij-
zigingen met betrekking tot onderwerpen 
waarover ingevolge artikel 2:72, tweede 
lid, verstrekking van gegevens is voorge-
schreven aan de Autoriteit Financiële 
Markten. 

4. Een beheerder van een beleggingsinstel-
ling en beheerder van een icbe meldt wij-
zigingen met betrekking tot onderwerpen 
waarover ingevolge artikel 2:123, tweede 
lid, verstrekking van gegevens is voorge-
schreven aan de toezichthoudende instan-
tie van de lidstaat waar de beheerder van 
een beleggingsinstelling en beheerder van 
een icbe financiële diensten verleent.  

5. Een beheerder van een belegginginstel-
ling of een beheerder van een icbe meldt 
onverwijld aan de Autoriteit Financiële 
Markten of de toezichthoudende instantie 
van elke lidstaat waar rechten van deel-
neming in de beleggingsinstelling of icbe 
worden verhandeld, indien hij de inkoop 
of terugbetaling van rechten van deelne-
ming in een door hem beheerde beleg-
gingsinstelling of icbe opschort.  

6.  Een beleggingsonderneming die een ver-
gunning heeft voor het verlenen van de 
beleggingsdienst, bedoeld in onderdeel b 
van de definitie van verlenen van een be-
leggingsdienst in artikel 1:1, en het ver-
richten van de beleggingsactiviteit, be-
doeld in onderdeel a van de definitie van 
verrichten van een beleggingsactiviteit in 
artikel 1:1, en voornemens is het bedrijf 
van beleggingsonderneming met syste-
matische interne afhandeling uit te oefe-
nen in transacties in aandelen die tot de 
handel op een gereglementeerde markt 
zijn toegelaten, meldt dat aan de Autoriteit 
Financiële Markten.  

7.  Een beleggingsonderneming die niet lan-
ger het bedrijf van beleggingsonderne-
ming met systematische interne afhande-
ling uitoefent, doet daarvan mededeling 
aan de Autoriteit Financiële Markten.  

8.  Een beleggingsonderneming die een ver-
gunning heeft als bedoeld in artikel 2:96, 
eerste lid, van de Wet op het financieel 
toezicht, die nevendiensten verleent, 
meldt dat onverwijld aan de Autoriteit Fi-
nanciële Markten.  

9.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur266 wordt, onder vermelding van de 
te volgen procedures, bepaald welke wij-
zigingen, bedoeld in het eerste en tweede 

                                                 
266  Zie art. 87-106, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
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lid, worden gemeld, welke gegevens daar-
bij worden verstrekt en, indien van toe-
passing, onder welke voorwaarden de wij-
zigingen ten uitvoer mogen worden ge-
legd. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel regelt het melden van wijzigingen met betrekking 
tot onderwerpen waarover verstrekking van gegevens 
voorgeschreven is en die onder het lopend toezicht door de 
AFM vallen. 
Het tweede lid voorziet in het doorgeven van wijzigingen 
aan de AFM en de toezichthoudende instantie in de lidstaat 
van ontvangst met betrekking tot onderwerpen waarover in 
het kader van notificatie van een bijkantoor in of dienstver-
richting naar die lidstaat verstrekking van gegevens is 
voorgeschreven. Dit is thans geregeld in de artikelen 13, 
vijfde en zesde lid, en 14, vierde lid, en 15b van de Wte 
1995267 en 13, derde lid, en 13b, vijfde lid, van de Wtb268. 
Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur zal wor-
den bepaald welke wijzigingen dat precies zijn en welke 
procedures daarbij worden gevolgd. Het zesde lid voorziet 
ook in de mogelijkheid te regelen dat bepaalde wijzigingen 
slechts onder voorwaarden ten uitvoer mogen worden 
gelegd. Aangezien deze voorwaarden afhankelijk kunnen 
zijn van de specifieke omstandigheden van het geval ziet 
de mogelijkheid nadere regels te stellen met name zien op 
het stellen van voorwaarden voor het uitvoeren van de 
wijziging. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Derde en vierde lid  
Deze bepalingen dienen te worden gelezen in samenhang 
met de artikelen 1:107, tweede lid, onderdeel a, onder 11°, 
en 2:99, vierde lid. Voor een nadere toelichting wordt ver-
wezen naar de toelichting op artikel 1:107, tweede lid, 
onderdeel a, onder 11°. Welke aandelen tot de handel op 
een gereglementeerde markt zijn toegelaten is reeds toe-
gelicht bij artikel 4:24, vierde lid. Indien een beleggingson-
derneming niet langer het bedrijf van beleggingsonderne-
ming met systematische interne afhandeling uitoefent moet 
hij daarvan op grond van het vierde lid mededeling doen 
aan de AFM. Daarnaast dient de beleggingsonderneming 
die voornemens is het bedrijf van beleggingsonderneming 
met systematische interne afhandeling te staken, dit tijdig 
aan te kondigen bij zijn cliënten en andere marktdeelne-
mers. Deze verplichting volgt uit artikel 21, tweede lid, van 
de Uitvoeringsverordening MiFID.  
 
Kamerstuk 31 086, nr. 8  
In verband met de uitbreiding van bepaalde gedragsregels 
tot het verlenen van nevendiensten en de taak van de AFM 
om op de naleving daarvan toezicht te houden, wordt in het 
vijfde lid een nieuwe meldingsplicht voorgesteld.  
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
De toevoeging van artikel 2:69a, vierde en zesde lid, Wft 

                                                 
267  Mede ter implementatie van de artikelen 17, lid 6 en 7, en 18, 

lid 3, van de richtlijn beleggingsdiensten.  
268  Ter implementatie van de artikelen 6bis, lid 6 en 7, en 6ter, lid 

4, van de richtlijn beleggingsinstellingen.  

aan de opsomming in artikel 4:26, eerste lid, Wft heeft tot 
gevolg dat wijzigingen met betrekking tot de onderwerpen 
waarover beheerders van beleggingsinstellingen als be-
doeld in artikel 4:69a, vierde en zesde lid, Wft gegevens 
moeten verstrekken aan de AFM door deze beheerders 
worden gemeld aan de toezichthouder.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:26 regelt het melden van wijzigingen met betrek-
king tot onderwerpen waarover verstrekking van gegevens 
is voorgeschreven en die onder het lopend toezicht door de 
AFM vallen. Het tweede lid verwerkt de artikelen 17, acht-
ste lid, en 18, vierde lid, van de herziene richtlijn beleg-
gingsinstellingen. Dit lid voorziet in het doorgeven van 
wijzigingen aan de AFM en de toezichthoudende instantie 
van de lidstaat van ontvangst met betrekking tot onderwer-
pen waarover in het kader van het Europees paspoort voor 
de beheerder, het vestigen van een bijkantoor in of het 
verrichten van diensten naar die lidstaat verstrekking van 
gegevens is voorgeschreven. Het derde lid verwerkt artikel 
20, vierde lid, van de herziene richtlijn beleggingsinstellin-
gen en voorziet in het doorgeven van wijzigingen aan de 
AFM met betrekking tot onderwerpen waarover een be-
heerder met zetel in een andere lidstaat die een icbe met 
zetel in Nederland wil beheren, gegevens dient te verstrek-
ken. Het vierde lid verwerkt artikel 93, zevende en achtste 
lid, van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen en voor-
ziet in het doorgeven van wijzigingen aan de toezichthou-
dende instantie van de lidstaat waar de beheerder met 
zetel in Nederland financiële diensten verleent met betrek-
king tot onderwerpen waarover in het kader van de notifica-
tie verstrekking van gegevens is voorgeschreven.  
Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur zal wor-
den bepaald welke wijzigingen dat precies zijn en welke 
procedures daarbij worden gevolgd. Het achtste lid (nieuw) 
voorziet ook in de mogelijkheid te regelen dat bepaalde 
wijzigingen slechts onder voorwaarden ten uitvoer mogen 
worden gelegd. Bijvoorbeeld dat geen uitvoering wordt 
gegeven aan het voornemen voordat de AFM heeft inge-
stemd met de wijziging.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:26 wordt technisch aangepast in verband met de 
introductie van de begrippen beheerder van een beleg-
gingsinstelling en beheerder van een instelling voor collec-
tieve belegging voor effecten. Ook worden verwijzingen 
aangepast. Dit artikel is ook van toepassing op beheerders 
van beleggingsinstellingen. Verder wordt in het nieuwe 
derde lid bepaald dat beheerders van beleggingsinstellin-
gen of instellingen voor collectieve belegging in effecten het 
aan de AFM of de lidstaat waarin zij rechten van deelne-
ming verhandelen onverwijld moeten melden als de inkoop 
of terugbetaling van de rechten van deelneming wordt 
opgeschort. In samenhang met deze wijziging vervalt arti-
kel 4:55 van de Wft.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 12 
In het ingediende voorstel is reeds voor sommige wijzigin-
gen voorafgaande toestemming van de toezichthouder 
vereist. In de wijziging van artikel 3:29, eerste lid, was 
verwezen naar een onjuist artikel. Daardoor zou de rege-
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ling betreffende de voorafgaande toestemming van DNB 
niet op de beoogde wijzigingen betrekking hebben. Dat 
wordt thans gecorrigeerd. Verzuimd was tevens in de nu 
reeds geldende bepaling die de voorafgaande toestemming 
van de AFM regelt, te verwijzen naar het artikel dat betrek-
king heeft op afwikkelondernemingen. Ook dat wordt thans 
gecorrigeerd. Verder ontbraken in de lijst van beboetbare 
artikelen ten onrechte de artikelen 4:76c en 4:76d. Die 
omissie wordt opgeheven.  
 
Kamerstuk 34.634, nr. 3 
Dit onderdeel bevat redactionele verbeteringen tot herstel 
van omissies en gebreken in de Implementatiewet wijziging 
richtlijn icbe’s. Artikel 4:26, eerste lid, van de Wft wordt zo 
aangepast dat wordt verwezen naar het derde lid van arti-
kel 2:68, waarin de betreffende gegevens zijn opgenomen 
ten aanzien waarvan wijzigingen gemeld dienen te worden 
aan de Autoriteit Financiële Markten (AFM). In het vijfde lid 
wordt het begrip ‘instelling voor collectieve belegging in 
effecten’ vervangen door ‘icbe’, omdat sinds de implemen-
tatie van de richtlijn beheerders van alternatieve beleg-
gingsinstellingen269 het begrip ‘icbe’ gehanteerd wordt in 
plaats van ‘instelling voor collectieve belegging in effecten’.  
  
Artikel 4:27 
1. Een accountant die het onderzoek uitvoert 

van de jaarrekening van een afwikkelon-
derneming met zetel in Nederland, een 
beheerder van een beleggingsinstelling 
met zetel in Nederland, een Nederlandse 
beleggingsinstelling, een beheerder van 
een icbe met zetel in Nederland, een icbe 
met zetel in Nederland, een beleggings-
onderneming, betaalinstelling, clearingin-
stelling, elektronischgeldinstelling, bank 
of verzekeraar met zetel in Nederland, 
meldt de Autoriteit Financiële Markten zo 
spoedig mogelijk elke omstandigheid 
waarvan hij bij de uitvoering van het on-
derzoek kennis heeft gekregen en die in 
strijd is met op grond van dit deel opge-
legde verplichtingen.  

2. Een accountant die het onderzoek uitvoert 
van de jaarrekening van een afwikkelon-
derneming met zetel in Nederland, een 
beheerder van een beleggingsinstelling 
met zetel in Nederland, een Nederlandse 
beleggingsinstelling, een beheerder van 
een icbe met zetel in Nederland, een icbe 
met zetel in Nederland, of een beleg-
gingsonderneming met zetel in Nederland, 
meldt de Autoriteit Financiële Markten zo 
spoedig mogelijk elke omstandigheid 
waarvan hij bij de uitvoering van het on-

                                                 
269  Richtlijn nr. 2011/61/EU van het Europees Parlement en de 

Raad van de Europese Unie van 8 juni 2011 inzake beheer-
ders van alternatieve beleggingsinstellingen en tot wijziging 
van de Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van de 
Verordeningen (EG) Nr. 1060/2009 en (EU) Nr. 1095/2010 
(PbEU 2011, L 174) .  

derzoek kennis heeft gekregen en die leidt 
tot weigering van het afgeven van een 
verklaring omtrent de getrouwheid of tot 
het maken van voorbehouden.  

3.  Het eerste en tweede lid zijn van overeen-
komstige toepassing op een accountant 
die naast het onderzoek van de jaarreke-
ning van de financiële onderneming, be-
doeld in het eerste onderscheidenlijk 
tweede lid, ook het onderzoek uitvoert van 
de jaarrekening van een andere persoon 
met welke de financiële onderneming in 
een formele of feitelijke zeggenschaps-
structuur is verbonden. 

4.  De accountant, bedoeld in het tweede lid, 
verstrekt zo spoedig mogelijk bij algeme-
ne maatregel van bestuur270 te bepalen in-
lichtingen aan de Autoriteit Financiële 
Markten ten behoeve van het toezicht op 
de financiële onderneming. Bij algemene 
maatregel van bestuur worden regels ge-
steld met betrekking tot de in acht te ne-
men procedures. 

5.  De Autoriteit Financiële Markten stelt de 
financiële onderneming in de gelegenheid 
aanwezig te zijn bij de melding, bedoeld in 
het eerste of tweede lid, en bij het ver-
strekken van inlichtingen, bedoeld in het 
vierde lid, door de accountant. 

6.  De accountant die op grond van het eer-
ste, tweede of derde lid tot een melding of 
op grond van het vierde lid tot het ver-
strekken van inlichtingen aan de Autoriteit 
Financiële Markten is overgegaan, is niet 
aansprakelijk voor schade die een derde 
dientengevolge lijdt, tenzij aannemelijk 
wordt gemaakt dat gelet op alle feiten en 
omstandigheden in redelijkheid niet tot 
melding of tot het verstrekken van inlich-
tingen had mogen worden overgegaan. 

7.  Het tweede lid en vierde lid zijn niet van 
toepassing op accountants die het onder-
zoek uitvoeren van de jaarrekening van 
een beleggingsonderneming die voor de 
uitoefening van het bedrijf van bank een 
door de Europese Centrale Bank of de 
Nederlandsche Bank verleende vergun-
ning heeft. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De verplichting tot melding uit eigen beweging van alle 
omstandigheden waarvan een accountant bij het onder-
zoek naar de jaarrekening van een financiële onderneming 
met zetel in Nederland kennis krijgt en die voor de AFM 
van belang kunnen zijn, is afkomstig uit artikel 5 van de 
zogenaamde BCCI-richtlijn. Deze verplichting is voor de 
accountant die de jaarrekening van een beheerder, een 
beleggingsinstelling en een beleggingsonderneming onder-

                                                 
270  Zie art. 107, 108, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
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zoekt, vervat in de artikelen 12, vijfde en zesde lid, van de 
Wtb (artikel 50bis van de richtlijn beleggingsinstellingen) en 
11a, derde en vierde lid, van de Wte 1995 (artikel 25bis van 
de richtlijn beleggingsdiensten). De meldingsplicht van de 
accountant van een kredietinstelling en verzekeraar is ge-
regeld in de artikelen 30, vierde lid, van de Wtk 1992, 33a, 
tweede lid, van de Wet toezicht natura-uitvaartverzeke-
ringsbedrijf (Wtn) en 72a, tweede lid van de Wet toezicht 
verzekeringsbedrijf 1993 (Wtv 1993). 
Het eerste lid bevat de meldingsplicht ten aanzien van 
omstandigheden van gedragstypische aard, te weten elke 
omstandigheid die in strijd is met de verplichtingen die 
ingevolge dit deel aan de desbetreffende financiële onder-
nemingen zijn opgelegd. Omstandigheden die in strijd zijn 
met de regels van het Deel Prudentieel toezicht financiële 
ondernemingen of die het voortbestaan van de financiële 
onderneming bedreigen, dient de accountant ingevolge 
artikel 3:88 aan DNB te melden. 
Het tweede lid bevat de meldingsplicht voor de accountant 
die de jaarrekening van een beheerder, beleggingsinstel-
ling of beleggingsonderneming onderzoekt, ten aanzien 
van algemene omstandigheden die leiden tot het weigeren 
van een verklaring omtrent de getrouwheid of tot het maken 
van voorbehouden bij die verklaring. Voor de accountant 
van een clearinginstelling, kredietinstelling en verzekeraar 
met zetel in Nederland wordt eenzelfde meldingsplicht aan 
DNB opgenomen in artikel 3:88, tweede lid. 
Ingevolge het derde lid is de meldingsplicht uit het eerste 
en tweede lid ook van toepassing op de accountant die 
naast de jaarrekening van de financiële onderneming ook 
de jaarrekening onderzoekt van een andere (natuurlijke of 
rechts)persoon waarmee de financiële onderneming in een 
formele of feitelijke zeggenschapsstructuur is verbonden. 
De omstandigheden waar het eerste en tweede lid op zien 
kunnen immers ook zwaarwegende gevolgen hebben voor 
de financiële onderneming. De redactie van dit lid wijkt af 
van de artikelen 11, vierde lid, van de Wte 1995 en 12, 
zesde lid, van de Wtb. In plaats van verwijzing naar artikel 
2:24a van het BW met uitbreiding tot dochterrelaties met 
natuurlijke personen en vennootschappen, wordt de formu-
lering “een andere persoon met welke de financiële onder-
neming in een formele of feitelijke zeggenschapsstructuur 
is verbonden” gebruikt. Deze wijziging vloeit voort uit de 
wijziging van de inhoud van het begrip “uit een zeggen-
schapsband voortvloeiende nauwe banden” van artikel 5, 
eerste lid, onderdeel b, van de BCCI-richtlijn door de richt-
lijn jaarrekening financiele instellingen.271  
Naast de informatieverplichting die uit de BCCI-richtlijn 
voortvloeit, is de accountant op grond van het vierde lid 
verplicht ongevraagd alle andere inlichtingen te verstrekken 
die nodig zijn voor de uitoefening van het toezicht de nale-
ving van dit deel. Deze inlichtingenplicht is neergelegd in 
de artikelen 12, zevende lid, van de Wtb en 11a, vijfde lid, 
van de Wte 1995. Voor de accountant van kredietinstellin-
gen en verzekeraars is deze verplichting thans gebaseerd 
op een tripartiete overeenkomst.272 Artikel 4:27 beoogt 

                                                 
271  Richtlijn nr. 2003/51/EG, PbEU 178. Zie ook de toelichting op 

artikel 3:88, lid   3 in kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 270 en 271. 
272  Dit is toegelicht bij artikel 3:88, lid 4. Kamerstuk 29.708, nr. 

10, p. 270 en 271, artikel 3:88. 

evenals artikel 3:88 de wettelijke regeling van de meldings-
plicht te stroomlijnen. In de bij of krachtens algemene maat-
regel van bestuur te stellen regels over de te verstrekken 
gegevens en te volgen procedures zal waar mogelijk aan-
gesloten worden bij hetgeen daarover in de huidige tripar-
tiete overeenkomsten en artikel 37 van het Btb 2005 wordt 
bepaald. 
Op grond van het vijfde lid dient de AFM de financiële 
onderneming in de gelegenheid te stellen aanwezig te zijn 
bij het melden van omstandigheden of het geven van inlich-
tingen door de accountant. Deze bepaling is thans niet in 
de Wtb of Wte 1995 opgenomen, wel in de artikelen 30, 
tweede lid, van de Wtk 1992, 33a, eerste lid, van de Wtn en 
72a, eerste lid, van de Wtv 1993. Uit het oogpunt van con-
sistentie wordt voorgesteld deze bepaling toe te passen ten 
aanzien van alle financiële ondernemingen op wier accoun-
tant een meldingsplicht en inlichtingenplicht rust. 
In het zesde lid is bepaald dat de accountant in beginsel 
niet aansprakelijk is voor de schade die een derde mogelijk 
kan lijden ten gevolge een melding of inlichting van de 
accountant. Dat is slechts anders indien de gedupeerde 
aannemelijk kan maken dat de accountant de omstandig-
heid in redelijkheid niet had mogen melden. Ook deze 
bepaling vloeit voort uit artikel 5 van de BCCI-richtlijn, zoals 
neergelegd in de artikelen 50bis van de richtlijn beleggings-
instellingen en 25bis van de richtlijn beleggingsdiensten. 
Op grond van het zevende lid is het tweede lid niet van 
toepassing op accountants van bankbeleggingsonderne-
mingen.273 Dit zijn banken die tevens beleggingsonderne-
ming zijn zodat hun accountants uit dien hoofde onder het 
bereik van het tweede lid artikel zouden vallen. De accoun-
tants van deze bankbeleggingsondernemingen zijn echter 
al op grond van artikel 3:88, tweede lid, verplicht om aan 
DNB de omstandigheden te melden die leiden tot de weige-
ring van het afgeven van de verklaring omtrent de getrouw-
heid of het maken van voorbehouden. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 34 
Door middel van de wijziging van het eerste en tweede lid 
van artikel 4:27 wordt tot uitdrukking gebracht dat voor de 
meldingsplicht van de accountant van een beheerder het 
aanknopingspunt de zetel van de beleggingsinstelling is. 
De wijziging van artikel 4:27, vierde lid, beoogt ten eerste 
de verplichting van de accountant te preciseren. De ac-
countant hoeft niet zelf na te gaan welke inlichtingen de 
AFM nodig heeft voor het toezicht maar zal bij algemene 
maatregel van bestuur te bepalen inlichtingen aan de AFM 
moeten verstrekken. Onder “inlichtingen” kunnen zowel 
schriftelijke inlichtingen (documenten) als mondelinge in-
lichtingen worden verstaan. Vooralsnog zal in de algemene 
maatregel van bestuur echter worden aangesloten bij de 
artikelen 37 van het Btb 2005 en 22c van het Bte 1995 en 
zal alleen het verstrekken van bepaalde documenten wor-
den vereist. Ten tweede wordt door opname van de verwij-
zing naar “de accountant, bedoeld in het tweede lid” gere-
geld dat de verstrekking van inlichtingen aan de AFM al-
leen geldt voor de accountant die de jaarrekening contro-
leert van beheerders van beleggingsinstellingen met zetel 

                                                 
273  Zie de artikelen 2:13 en 2:22.  
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in Nederland, beleggingsinstellingen met zetel in Nederland 
en beleggingsondernemingen met zetel in Nederland. In 
artikel 3:88 wordt tot uitdrukking gebracht dat het verstrek-
ken van inlichtingen door de accountant aan DNB uitslui-
tend van toepassing is op accountants die de jaarrekenin-
gen of staten controleren van clearinginstellingen, krediet-
instellingen en verzekeraars, en accountants die de staten 
controleren van beleggingsondernemingen met zetel in 
Nederland. Zo wordt voor de accountants aangesloten bij 
het uitgangspunt dat financiële ondernemingen algemene 
rapportages alleen aan de vergunningverlenende toezicht-
houder hoeven te verstrekken. DNB en de AFM kunnen 
deze inlichtingen vervolgens zonodig uitwisselen. Op deze 
wijze wordt een dubbele verplichting van de accountant 
(verstrekking van inlichtingen over dezelfde onderneming 
aan zowel DNB als de AFM) zoveel mogelijk voorkomen. 
De wijziging in de laatste volzin van het vierde lid benadrukt 
dat regels met betrekking tot de in acht te nemen procedu-
res op het niveau van algemene maatregel van bestuur 
worden gesteld en dat de algemene maatregel van bestuur 
geen grondslag zal bevatten voor nadere regels van de 
AFM. 
In het zevende lid wordt geregeld dat de verplichting van de 
accountant om op grond van het vierde lid inlichtingen te 
verstrekken aan de AFM niet geldt voor accountants van de 
zogenaamde bankbeleggingsondernemingen.274 Dit zijn 
banken die tevens beleggingsonderneming zijn zodat hun 
accountants uit dien hoofde onder het bereik van het vierde 
lid zouden vallen. De accountants die de jaarrekeningen 
van deze bankbeleggingsondernemingen controleren zijn 
echter al op grond van artikel 3:88, vierde lid, verplicht om 
aan DNB inlichtingen te verstrekken. 
 
Kamerstuk 32.826, nr. 3 
In artikel 4:27 is de verplichting voor accountants opgeno-
men om het aan de Autoriteit Financiële markten te melden 
indien hij bij het onderzoek ten behoeve van de jaarreke-
ning zaken heeft ontdekt die in strijd zijn met de verplichtin-
gen die zijn opgenomen in het deel Gedragstoezicht.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:27 legt verplichtingen op aan de accountant van 
een financiële onderneming. Aangezien de richtlijn alleen 
maximumharmonisatie is met betrekking tot beheerders, 
kunnen de accountant deze meldingsverplichtingen worden 
opgelegd. Er is daarom voor gekozen om het artikel zo aan 
te passen dat het van toepassing is op accountants van 
beleggingsinstellingen en icbe’s. Voor de duidelijkheid zijn 
het eerste en tweede lid opnieuw geformuleerd.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Artikel 4:27 van de Wft betreft de meldingsplicht van de 
accountant die het onderzoek uitvoert van de jaarrekening 
van bepaalde financiële ondernemingen. Aan de in dit 
artikel opgenomen opsomming van financiële ondernemin-
gen wordt de afwikkelonderneming toegevoegd.  
  

                                                 
274  Zie de artikelen 2:13 en 2:22.  

Kamerstuk 33.632, nr. 8 
Artikel 4:27 van de Wft wordt aangepast omdat Nederland-
se accountants in beginsel alleen Nederlandse rechtsper-
sonen controleren. Nederlandse beheerders van een be-
leggingsinstelling in de zin van de Wft hoeven dat niet in 
alle gevallen te zijn.  
 
Kamerstuk 34 049, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 2:3a (red.).  
 
 

Afdeling 4.2.4a. Kennisgevingsver-
plichtingen 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Artikel 4:27a regelt de verplichting voor centrale tegenpar-
tijen om de AFM in kennis te stellen van voorgenomen 
substantiële wijzigingen in de wijze waarop zij uitvoering 
geven aan bepaalde artikelen in de zogeheten EMIR-
verordening. Zie ook de toelichting bij onderdeel DD met 
betrekking tot het invoeren van artikel 3:28a. In verband 
met het gewijzigde artikel 4:27a is ook het opschrift van 
afdeling 4.2.4a aangepast.  
 
Artikel 4:27a  
1. Een centrale tegenpartij als bedoeld in 

verordening (EU) nr. 648/2012 van het Eu-
ropees parlement en de Raad van 4 juli 
2012 inzake otc-derivaten, centrale tegen-
partijen en transactieregisters (PbEU 
2012, L 201) geeft de Autoriteit Financiële 
Markten schriftelijk kennis van het voor-
nemen tot een substantiële wijziging van 
de wijze waarop zij uitvoering geeft aan de 
artikelen 36 tot en met 39 van die verorde-
ning.  

2. Een centrale effectenbewaarinstelling als 
bedoeld in de verordening centrale effec-
tenbewaarinstellingen geeft de Autoriteit 
Financiële Markten schriftelijk kennis van 
het voornemen tot een substantiële wijzi-
ging van de wijze waarop zij uitvoering 
geeft aan de artikelen 26 tot en met 38 en 
48 tot en met 53 van die verordening.  

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur wordt, onder vermelding van de te 
volgen procedures, bepaald van welke 
wijzigingen kennis wordt gegeven, welke 
gegevens daarbij worden verstrekt en, in-
dien van toepassing, onder welke voor-
waarden de wijzigingen ten uitvoer wor-
den gelegd.  

Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Artikel 15 van de EMIR-verordening regelt dat een centrale 
tegenpartij die haar bedrijvigheid wil uitbreiden tot niet 
onder de initiële vergunning vallende diensten of activitei-
ten een verzoek moet doen tot uitbreiding van de vergun-
ning met die diensten of activiteiten. De EMIR-verordening 
voorziet echter niet in een regeling met het oog op een 
wijziging van de wijze waarop de centrale tegenpartij uit-
voering geeft aan de vereisten, bedoeld in de titels IV en V 
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van die verordening. Het gaat daarbij om de organisatori-
sche vereisten, gedragsregels en prudentiële vereisten 
zoals die zijn opgenomen in titel IV van de EMIR-
verordening en de vereisten met betrekking tot interopera-
biliteitsregelingen, bedoeld in titel V van die verordening. 
Bepaald wordt dat de centrale tegenpartij voor een dergelij-
ke wijziging instemming van DNB behoeft. Aangezien ook 
de AFM een belangrijke verantwoordelijkheid heeft ten 
aanzien van centrale tegenpartijen ligt het voor de hand dat 
DNB in bepaalde gevallen advies zal vragen aan de AFM in 
het kader van een aanvraag tot instemming met een wijzi-
ging van de werkzaamheden. Op grond van het nieuw in te 
voegen artikel 1:50a van de Wft kunnen de benodigde 
regels op dit punt worden uitgewerkt in het Besluit uitvoe-
ring EU-verordeningen financiële markten.  
  
Kamerstuk 33.632, nr. 8 
In dit onderdeel ontbreekt een artikelaanduiding. Met deze 
wijziging wordt dit hersteld.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Zie de toelichting bij par. 4.2.4a. 
 
Kamerstuk 34.204, nr. 3 
Het is mogelijk dat een centrale effectenbewaarinstelling de 
wijze waarop zij uitvoering geeft aan de prudentiële en 
gedragseisen uit de verordening wenst te wijzigen zonder 
dat er sprake is van een uitbreiding van activiteiten en 
diensten als bedoeld in artikel 19 van de verordening. Voor 
dat geval is het wenselijk om te bepalen dat DNB respec-
tievelijk de AFM hiervan in kennis wordt gesteld. In artikel 
3:28a wordt deze kennisgevingsverplichting jegens DNB 
geregeld en in artikel 4:27a jegens de AFM. Een en ander 
zal nader worden uitgewerkt bij algemene maatregel van 
bestuur. In beide genoemde artikelen biedt het huidige 
tweede lid (dat door het onderhavige wetsvoorstel wordt 
vernummerd tot het derde lid) hiervoor reeds een grond-
slag. In het bijzonder zal in de algemene maatregel van 
bestuur worden bepaald dat geen uitvoering aan het voor-
nemen zal worden gegeven voordat de bevoegde toezicht-
houder heeft ingestemd met de wijziging. Een vergelijkbare 
systematiek is gevolgd met betrekking tot de verordening 
betreffende over the-counter-derivaten, centrale tegenpar-
tijen en transactieregisters (de EMIR-verordening).275  
 

Afdeling 4.2.5 Overeenkomsten op 
afstand [vervallen]276 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Deze bepalingen worden overgenomen uit de artikelen 40, 
41 en 101 van de Wfd en vloeien voort uit de artikelen 6, 7 
en 12 van de richtlijn verkoop op afstand van financiële 
diensten aan consumenten. Deze bepalingen regelen het 
ontbindingsrecht van consumenten ten aanzien van over-
eenkomsten op afstand. 

                                                 
275  Verordening (EU) nr. 648/2012 van het Europees Parlement 

en de Raad van 4 juli inzake otc-derivaten, centrale tegenpar-
tijen en transactieregisters (PbEU 2012, L 201). 

276  Stb. 2014, nr. 140, artikel V, onderdeel D. De verplaatsing 
van deze bepalingen naar het BW treedt op 13 juni 2014 in 
werking (art. X van Stb. 2014, nr. 140) (red.). 

De inhoud van de bepalingen uit de Wfd is met enkele 
tekstuele aanpassingen overgenomen met dien verstande 
dat gelet op het bereik van het onderhavige voorstel het 
bereik van deze bepalingen is uitgebreid tot het domein van 
de Wte 1995 en Wtb. Bij overeenkomsten op afstand inza-
ke financiële instrumenten zal doorgaans echter de uitzon-
dering opgenomen in artikel 4:28, vierde lid, onderdeel a277 
aan het ontbindingsrecht in de weg staan. 
De reikwijdte van deze afdeling is beperkt tot consumenten 
– óók indien het overeenkomsten inzake verzekeringen of 
financiële instrumenten betreft. Dit vloeit voort uit de richtlijn 
verkoop op afstand van financiële diensten aan consumen-
ten waarvan de reikwijdte is beperkt tot consumenten. 
 
Kamerstuk 33.520, nr. 3 
De inhoud van de artikelen 4:28 en 4:29 van de Wft wordt 
opgenomen in de artikelen 230x en 230y van Boek 6 van 
het Burgerlijk Wetboek. Daarom kan afdeling 4.2.5. van de 
Wft betreffende overeenkomsten op afstand vervallen 
(onderdeel C). Verwijzingen naar afdeling 4.2.5 en de 
daarin opgenomen artikelen worden geschrapt in de Wft en 
de hierbij behorende bijlagen.  
 
Artikel 4:28 [vervallen]278 
Voorheen art. 40 Wfd. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In het vierde lid van artikel 4:28 worden, conform artikel 6 
van de richtlijn verkoop op afstand van financiële diensten 
aan consumenten, enkele financiële producten uitgesloten 
waarvoor het ontbindingsrecht niet goed toepasbaar of 
onredelijk bezwarend is voor de financiële onderneming. 
Onder financiële producten waarvan de waarde gedurende 
de ontbindingstermijn afhankelijk is van ontwikkelingen op 
de financiële markten of andere markten worden ook com-
binaties van financiële producten verstaan wanneer de 
waarde van een van de elementen van een combinatie 
gedurende de ontbindingstermijn afhankelijk is van ontwik-
kelingen op de financiële markten of andere markten (vier-
de lid, onderdeel a). Als voorbeeld kan dienen een beleg-
gingsverzekering, die een combinatie is van het financiële 
product “verzekering” en het product “financiële instrumen-
ten”. 
Tot overeenkomsten die op uitdrukkelijk verzoek van de 
consument door beide partijen volledig zijn uitgevoerd 
voordat de consument van zijn ontbindingstermijn gebruik 
maakt, moeten bijvoorbeeld worden gerekend overeen-
komsten inzake een betaalrekening, wanneer de betaalre-
kening op uitdrukkelijk verzoek van de consument zowel 
geopend als opgeheven is door de aanbieder binnen de 
termijn van het ontbindingsrecht en de consument tevens 
binnen deze periode de overeengekomen vergoeding voor 
de aanbieder voldoet. Wanneer een overeenkomst volledig 
is uitgevoerd, wil dit immers zeggen dat zowel de aanbie-
der als de afnemer volledig aan zijn contractuele verplich-
tingen heeft voldaan (vierde lid, onderdeel c). 
Krediet waarbij hypothecaire zekerheid wordt verleend is 

                                                 
277  Art. 6, lid 2, sub a, van de richtlijn verkoop op afstand.  
278  Stb. 2014, nr. 140, artikel V, onderdeel D. De verplaatsing 

van deze bepaling naar het BW treedt op 13 juni 2014 in wer-
king (art. X van Stb. 2014, nr. 140) (red.). 
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uitgezonderd van het ontbindingsrecht. Het niet uitzonde-
ren van krediet waarbij hypothecaire zekerheid wordt ver-
leend zou tot praktische problemen kunnen leiden in die 
zin, dat consumenten gebruik zouden kunnen maken van 
hun ontbindingsrecht nadat de hypotheekakte al is verleden 
en de notaris de gelden reeds heeft vrijgegeven. In de 
praktijk wordt consumenten bij het aangaan van een hypo-
thecaire geldlening een recht van opzegging toegekend. Dit 
recht kan worden uitgeoefend op een tijdstip gelegen tus-
sen het moment van de acceptatie van de hypotheekofferte 
en het moment waarop het hypotheekrecht wordt gevestigd 
(de hypotheekakte wordt verleden door de notaris en wordt 
ingeschreven in de openbare registers) zodat de notaris de 
aan hem door de hypotheekhouder overgemaakte gelden 
kan vrijgegeven. Dit opzeggingsrecht wordt in de praktijk, in 
tegenstelling tot hetgeen ter zake van het herroepingsrecht 
wordt geregeld in de richtlijn verkoop op afstand van finan-
ciële diensten aan consumenten, niet beperkt tot een peri-
ode van twee weken. Een aantal aanbieders van krediet 
waarbij hypothecaire zekerheid wordt verleend vraagt in de 
praktijk om een vergoeding voor de gemaakte kosten wan-
neer de consument zijn opzeggingsrecht uitoefent. Wan-
neer aanbieders een dergelijke vergoeding bedingen komt 
dit in ieder geval tot uitdrukking in de offertevoorwaarden. 
Er is geen noodzaak tot codificatie van deze praktijk. 
Het is daarnaast niet wenselijk om slechts een ontbindings-
recht in het leven te roepen voor spaar- en annuïteitenhy-
potheken die op afstand worden aangeboden en geen 
ontbindingsrecht te verbinden aan beleggingshypotheken 
of hypothecaire kredieten die in direct contact zijn aange-
gaan. Beleggingshypotheken zijn immers zonder meer 
uitgezonderd van het ontbindingrecht omdat dit product een 
beleggingselement kent (vierde lid, onderdeel a) en omdat 
de richtlijn verkoop op afstand van financiële diensten aan 
consumenten niet ziet op de reguliere verkoop van hypo-
theken met direct contact. 
Van een verbonden overeenkomst als bedoeld in het vijfde 
lid is sprake indien er een zodanig nauw verband bestaat 
tussen deze overeenkomst en de overeenkomst op afstand 
dat de consument beide overeenkomsten in samenhang is 
aangegaan, waarbij de verbonden overeenkomst niet ge-
sloten zou zijn zonder de overeenkomst op afstand en vice 
versa. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
In artikel 4:28, vierde lid, onderdeel d, van de Wft wordt 
voorgesteld de juiste wijze van verwijzing naar het BW te 
hanteren.  
 
Artikel 4:29 [vervallen]279 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel regelt de gevolgen van een ontbinding uit hoofde 
van artikel 4:28 en vloeit eveneens voort uit artikel 7 van de 
richtlijn verkoop op afstand van financiële diensten aan 
consumenten. Het voorschrift dat met de uitvoering van 
een overeenkomst op afstand pas mag worden begonnen 
na toestemming van de consument betekent niet dat deze 

                                                 
279  Stb. 2014, nr. 140, artikel V, onderdeel D. De verplaatsing 

van deze bepaling naar het BW treedt op 13 juni 2014 in wer-
king (art. X van Stb. 2014, nr. 140) (red.). 

toestemming altijd separaat van de overeenkomst dient te 
worden gegeven. De toestemming van de consument kan 
ook in de overeenkomst worden vastgelegd (eerste lid). 
De volgende situatie kan als voorbeeld dienen bij het twee-
de en derde lid. Een verzekeraar begint op verzoek van 
een consument met de uitvoering van een inboedelverze-
kering voor het verstrijken van de in artikel 4:28 genoemde 
ontbindingstermijn omdat hij op verzoek van de consument 
(per direct) een voorlopige dekking afgeeft. Een verzeke-
ring is een overeenkomst waarbij een verzekeraar zich 
verbindt tot het doen van een of meer uitkeringen aan een 
consument, tegen het genot van een door de consument te 
betalen premie, waarbij voor partijen geen zekerheid be-
staat, dat, wanneer of tot welk bedrag enige uitkering moet 
worden gedaan, of ook hoe lang de premiebetaling zal 
duren. Vanaf het moment dat de voorlopige dekking door 
de financiële onderneming is verleend, staat de verzeke-
raar garant voor vergoeding van schade in het geval dat 
het voorlopig verzekerde risico zich voordoet in de periode 
tot aan het moment waarop de verzekeraar beslist op het 
acceptatieverzoek van de consument. 
De verzekeraar geeft dus door het verlenen van de voorlo-
pige dekking uitvoering aan de verzekering. Tot aan het 
moment waarop de acceptatie plaatsvindt zal de hoogte 
van de te betalen premie nog niet zijn bepaald en zal de 
verzekeringnemer daarom geen uitvoering kunnen geven 
aan de verzekering, in zijn geval het betalen van de premie. 
Er is dus wel op verzoek van de consument begonnen met 
het geven van uitvoering aan de verzekering, maar de 
overeenkomst is niet volledig uitgevoerd als bedoeld in 
artikel 4:28, vierde lid, onderdeel c. De consument komt in 
beginsel dus een ontbindingsrecht toe. De consument zal 
de voorlopige verzekering uiteraard niet willen ontbinden 
wanneer het verzekerde risico zich voordoet gedurende de 
acceptatietermijn. De consument zal proberen de geleden 
schade door de verzekeraar te laten vergoeden. Wanneer 
het verzekerde risico zich echter niet voordoet, zal de 
consument wellicht wel gebruik willen maken van zijn ont-
bindingsrecht gedurende de acceptatieperiode. Na de 
ontbinding van de verzekering zal de verzekeraar van de 
consument kunnen verlangen dat deze onverwijld een 
betaling verricht voor de financiële dienst die de verzeke-
raar krachtens de overeenkomst op afstand tot het moment 
van de ontbinding al effectief heeft verricht (tweede lid). 
Hierbij wordt wel als voorwaarde gesteld dat de verzeke-
raar kan aantonen dat hij is begonnen met het uitvoering 
geven aan de overeenkomst nadat hij daartoe van de 
consument een verzoek heeft ontvangen en dat hij met de 
uitvoering is begonnen vóór het verstrijken van de in artikel 
4:28 genoemde ontbindingstermijn. Daarnaast moet de 
verzekeraar kunnen aantonen dat hij de consument con-
form artikel 4:20, eerste lid, heeft geïnformeerd over het te 
betalen bedrag (derde lid). De hoogte van het vanwege het 
inroepen van het ontbindingsrecht te betalen bedrag zal de 
verzekerde dus voorafgaand aan het verlenen van de 
voorlopige dekking (het aangaan van de “voorlopige” ver-
zekering) moeten zijn meegedeeld. De hoogte van de aan 
de verzekeraar te betalen vergoeding voor het verlenen 
van de “voorlopige” dekking zal aan twee voorwaarden 
moeten voldoen. Het bedrag mag niet hoger zijn dan een 
bedrag evenredig aan de verhouding tussen het reeds 
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geleverde product en de volledige uitvoering van de over-
eenkomst op afstand. Vanwege het karakter van de (voor-
lopige) schadeverzekering, namelijk een risicoverzekering, 
zal echter meteen met het verlenen van de voorlopige 
dekking voor een bepaalde periode de overeenkomst vol-
ledig zijn uitgevoerd voor die periode en mag de verzeke-
raar een redelijke premie rekenen voor het door hem gedu-
rende deze periode gedragen risico. In geen geval mag 
deze premie zo hoog zijn (in vergelijking met de premie die 
verschuldigd zou zijn als de overeenkomst niet ontbonden 
zou zijn) dat deze kan worden opgevat als boete. Indien de 
verzekeraar de aanvraag accepteert gedurende de ontbin-
dingstermijn heeft dit overigens tot gevolg dat de voor-
waarden van de overeenkomst komen vast te staan en dat 
ook de premie wordt vastgesteld. De “voorlopige” verzeke-
ring gaat aldus over in een “definitieve” verzekering. Omdat 
het hierbij niet om een nieuwe aanvraag tot verzekering 
gaat, maar de “definitieve” verzekering een logisch gevolg 
is van de aanvraag die tot de “voorlopige” verzekering heeft 
geleid, komt de consument niet nogmaals een ontbindings-
recht toe. 
De in het vijfde lid door de consument terug te geven zaken 
zien op die zaken die onderwerp van de ontbonden over-
eenkomst zijn. 
 
Kamerstuk 33.520, nr. 3 
De inhoud van de artikelen 4:28 en 4:29 van de Wft wordt 
opgenomen in de artikelen 230x en 230y van Boek 6 van 
het Burgerlijk Wetboek. Daarom kan afdeling 4.2.5. van de 
Wft betreffende overeenkomsten op afstand vervallen 
(onderdeel C). Verwijzingen naar afdeling 4.2.5 en de 
daarin opgenomen artikelen worden geschrapt in de Wft en 
de hierbij behorende bijlagen.  
 
Artikel 4:30 [vervallen]280 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Conform artikel 12 van de richtlijn verkoop op afstand van 
financiële diensten consumenten wordt in dit artikel be-
paald dat de bepalingen van dwingend recht zijn in die zin 
dat er niet in het nadeel van de consument van kan worden 
afgeweken. 
 
Kamerstuk 33.520, nr. 3 
De inhoud van de artikelen 4:28 en 4:29 van de Wft wordt 
opgenomen in de artikelen 230x en 230y van Boek 6 van 
het Burgerlijk Wetboek. Daarom kan afdeling 4.2.5. van de 
Wft betreffende overeenkomsten op afstand vervallen 
(onderdeel C). Verwijzingen naar afdeling 4.2.5 en de 
daarin opgenomen artikelen worden geschrapt in de Wft en 
de hierbij behorende bijlagen.  
 

                                                 
280  Stb. 2014, nr. 140, artikel V, onderdeel D. De verplaatsing 

van deze bepaling naar het BW treedt op 13 juni 2014 in wer-
king (art. X van Stb. 2014, nr. 140) (red.). 
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Hoofdstuk 4.3 Aanvullende re-
gels voor het werkzaam zijn op 
de financiële markten betreffen-
de bepaalde financiële diensten 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Het gewijzigde opschrift van hoofdstuk 4.3 brengt tot uit-
drukking dat dit hoofdstuk aanvullende regels bevat. 
 

Afdeling 4.3.1 Aanbieden 
 

§ 4.3.1.1. Beleggingsobjecten 
 
Artikel 4:30a 
1.  Een aanbieder van een beleggingsobject 

beschikt over een website en heeft daarop 
een beleggingsobjectprospectus beschik-
baar. Op verzoek van een consument ver-
strekt de aanbieder deze onverwijld koste-
loos een beleggingsobjectprospectus. 

2.  Indien een beleggingsobject wordt aange-
boden door tussenkomst van een bemid-
delaar wordt het beleggingsobjectpros-
pectus, bedoeld in het eerste lid, door de 
bemiddelaar verstrekt, tenzij de aanbieder 
en de bemiddelaar zijn overeengekomen 
dat de aanbieder zelf aan deze verplich-
ting voldoet. Het eerste lid is van over-
eenkomstige toepassing. 

3.  Het beleggingsobjectprospectus, bedoeld 
in het eerste lid, bevat uitsluitend bij al-
gemene maatregel van bestuur te bepalen 
gegevens die op bij of krachtens algeme-
ne maatregel van bestuur te bepalen wijze 
in het beleggingsobjectprospectus wor-
den opgenomen. Bij algemene maatregel 
van bestuur kunnen nadere regels worden 
gesteld met betrekking tot de wijze van 
verstrekking van het beleggingsobject-
prospectus.281 

4.  Onder bij algemene maatregel van bestuur 
te stellen regels kan worden afgeweken 
van de verplichting een beleggingsobject-
prospectus beschikbaar te hebben en te 
verstrekken. 

5.  Artikel 4:19, tweede lid, is van overeen-
komstige toepassing op het beleggings-
objectprospectus, bedoeld in het eerste 
lid. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt de prospectusplicht voor de aanbieder 
van een beleggingsobject en zijn bemiddelaar van het Bfd 
opgenomen. Voorgesteld wordt om de prospectusplicht op 
het niveau van de wet op te nemen evenals de prospectus-
plicht ten aanzien van het aanbieden van krediet (artikel 
4:33), beleggingsinstellingen (artikel 4:49) en bij aanbieding 

                                                 
281  Zie art. 109, 110, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  

van effecten (artikel 5:2). Door middel van het beschikbaar 
houden of verstrekken van een beleggingsobjectprospectus 
biedt de aanbieder van een beleggingsobject een consu-
ment op een (deels) gestandaardiseerde, beknopte en 
begrijpelijke wijze informatie over de meest relevante ken-
merken van een door hem aangeboden beleggingsobject. 
Doel van het beleggingsobjectprospectus is dat de consu-
ment deze informatie gebruikt om inzicht te verwerven in de 
meest relevante kenmerken van dat beleggingsobject en 
om het aangeboden product te vergelijken met andere 
beleggingsobjecten. 
Op grond van het eerste lid dient een aanbieder van beleg-
gingsobject in beginsel een website te hebben en een 
beleggingsobjectprospectus beschikbaar te houden op 
deze website, ongeacht de wijze waarop het beleggingsob-
ject aan de man wordt gebracht bij de consument. Dat wil 
zeggen dat de verplichting tot het beschikbaar houden van 
een beleggingsobjectprospectus op de website rust op de 
aanbieder van het beleggingsobject, ongeacht of deze het 
beleggingsobject rechtstreeks verkoopt aan de consument 
of via een bemiddelaar. Het beschikbaar houden van een 
beleggingsobjectprospectus op zijn website houdt een 
passieve verstrekkingsplicht in voor de aanbieder. Het 
eerste lid schrijft bovendien voor dat indien de aanbieder 
een beleggingsobjectprospectus beschikbaar houdt op zijn 
website met betrekking tot een bepaald beleggingsobject, 
hij de consument, wanneer deze hierom vraagt, onverwijld 
een beleggingsobjectprospectus verstrekt (actieve ver-
strekkingsplicht). Mocht de aanbieder van beleggingsobject 
niet over een website beschikken, dan geldt voor hem altijd 
een actieve verstrekkingsplicht. Dat wil zeggen dat hij elke 
consument voorafgaand aan de totstandkoming van een 
overeenkomst inzake een beleggingsobject een beleg-
gingsobjectprospectus moet doen toekomen. Deze uitzon-
dering op de hoofdregel van passieve informatieverstrek-
king is opgenomen als faciliteit voor kleine aanbieders van 
beleggingsobjecten die niet over een website beschikken. 
Een aanbieder die meerdere beleggingsobjecten (meerde-
re varianten van het product beleggingsobject die niet 
specifiek zijn toegesneden op een consument maar aan 
een brede groep van consumenten worden aangeboden) 
aanbiedt, dient per beleggingsobject een beleggingsobject-
prospectus beschikbaar te houden en te verstekken. 
Het tweede lid maakt een uitzondering op de actieve ver-
strekkingsplicht van de aanbieder. Indien de aanbieder 
gebruik maakt van de diensten van een bemiddelaar, rust 
de verplichting om het beleggingsobjectprospectus te ver-
strekken aan de consument op de bemiddelaar, tenzij de 
aanbieder en de bemiddelaar zijn overeengekomen dat de 
aanbieder zelf aan deze verplichting voldoet. Het eerste lid 
is op die verstrekkingsplicht van overeenkomstige toepas-
sing: indien de aanbieder een beleggingsobjectprospectus 
beschikbaar houdt op zijn website hoeft de bemiddelaar de 
consument alleen desgevraagd het beleggingsobjectpros-
pectus onverwijld te verstrekken. Indien de aanbieder niet 
over een website beschikt, dient de bemiddelaar het beleg-
gingsobjectprospectus altijd te verstrekken. 
Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur worden 
bepaald welke gegevens in het beleggingsobjectprospectus 
moeten worden opgenomen. 
De in het vierde lid opgenomen mogelijkheid om af te wij-
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ken van de verplichting om een beleggingsobjectprospec-
tus beschikbaar te houden en aan de consument te ver-
strekken is bedoeld om een dubbele informatieverplichting 
te voorkomen. Indien de gegevens die in het beleggingsob-
jectprospectus moeten worden opgenomen reeds worden 
behandeld in een financiële bijsluiter die in verband met het 
bewuste beleggingsobject beschikbaar wordt gesteld op 
grond van artikel 4:22 behoeft de aanbieder geen beleg-
gingsobjectprospectus beschikbaar te houden of (door zijn 
bemiddelaar) aan de consument (te laten) verstrekken. 
In het vijfde lid wordt het bepaalde in artikel 30, tweede lid, 
van de Wfd overgenomen. Zie ook de toelichting op artikel 
4:19, tweede lid. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In het eerste lid van artikel 4:30a wordt tot uitdrukking 
gebracht dat een aanbieder van een beleggingsobject dient 
te beschikken over een website waarop hij het beleggings-
objectprospectus beschikbaar dient te houden. Dit is een 
afwijking van artikel 35 van het Bfd, dat uitgaat van de 
mogelijkheid dat een aanbieder van een beleggingsobject 
niet beschikt over een website. Er is echter geen sprake 
van een verzwaring van de verplichtingen van aanbieders 
van beleggingsobjecten. Op grond van de artikelen 38 en 
48, tweede lid, van het Bfd zijn zij immers al verplicht te 
beschikken over een website. 
In het derde lid van artikel 4:30a wordt de grondslag voor 
het stellen van regels met betrekking tot de gegevens die in 
het beleggingsobjectprospectus worden opgenomen aan-
gescherpt. De gegevens die in het beleggingsobjectpros-
pectus moeten worden opgenomen kunnen alleen bij al-
gemene maatregel van bestuur worden bepaald (vergelijk 
artikel 35, derde lid, van het Bfd). Over de wijze waarop 
deze gegevens in het beleggingsobjectprospectus worden 
opgenomen kunnen bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur regels worden gesteld.282 
Daarnaast wordt een grondslag opgenomen voor de regels 
over de wijze van het verstrekken van het beleggingsob-
jectprospectus van artikel 26 van het Bfd. 
 

§ 4.3.1.2. Elektronisch geld 
 
Artikel 4:31 
1. Een elektronischgeldinstelling geeft elek-

tronisch geld uitsluitend uit tegen de no-
minale waarde en in ruil voor ontvangen 
geld.  

2. Een elektronischgeldinstelling kent aan 
een houder van elektronisch geld geen 
voordelen toe die samenhangen met de 
lengte van de periode dat die houder het 
elektronisch geld aanhoudt.  

3. Een elektronischgeldinstelling wisselt 
geldmiddelen die door haar worden ont-
vangen met de intentie deze om te wisse-
len voor elektronisch geld, direct om in 
elektronisch geld.  

4. Bij of krachtens algemene maatregel van 

                                                 
282  Vergelijk artikel 35, lid 5, van het Bfd.  

bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de omwisseling be-
doeld in het derde lid.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat de omwisselplicht van artikel 85b, eerste 
lid, van de Wtk 1992, dat is gebaseerd op artikel 3 van de 
richtlijn elektronisch geld. De omwisselplicht wordt in het 
hoofdstuk Aanbieden geregeld omdat de kredietinstelling 
die het elektronisch geld uitgeeft, aanbieder is van over-
eenkomsten met betrekking tot dat elektronisch geld. De 
omwisselplicht houdt in dat de kredietinstelling opgeslagen 
en ongebruikt elektronisch geld op verzoek van de houder 
van het elektronische geld dient te restitueren in de vorm 
van een ander betaalmiddel. Het gaat daarbij uiteraard om 
elektronisch geld dat door de kredietinstelling zelf is uitge-
geven, dit is in het artikel verduidelijkt. 
Bij de omwisseling mogen uitsluitend de voor de omwisse-
ling noodzakelijke kosten (zoals administratiekosten en 
stortingskosten) in rekening worden gebracht. De kosten 
mogen echter geen punitief karakter hebben om de houder 
ervan te weerhouden een verzoek tot omwisseling te doen. 
Op grond van het tweede lid kunnen bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur regels worden gesteld met 
betrekking tot het omwisselen van elektronisch geld. On-
derwerpen waarover regels gesteld kunnen worden zijn: (i) 
de termijn waarbinnen de omwisseling dient te geschieden; 
(ii) de verplichting van de aanbieder om de terugbetalings-
voorwaarden duidelijk in de overeenkomst met de houder 
te vermelden; (iii) de geldigheidstermijn van elektronisch 
geld en (iv) een minimumdrempel voor omwisseling. 
De verplichting tot omwisseling geldt ook voor de elektro-
nisch geldinstelling die op grond van artikel 1:5 worden 
uitgezonderd van dit voorstel. Naleving van de verplichting 
tot omwisseling van elektronisch geld is een voorwaarde 
voor uitzondering.283 
 
Kamerstuk 32.826, nr. 3 
In dit artikel is opgenomen dat elektronisch geld uitsluitend 
kan worden uitgegeven tegen de nominale waarde. Reden 
hiervoor is onder meer dat het niet de bedoeling is dat er 
via de uitgifte van elektronisch geld sprake kan zijn van 
geldschepping. Verder zorgt de bepaling in het tweede lid 
ervoor dat het niet is toegestaan om rente uit te keren aan 
de houder van het elektronisch geld.  
Het is van belang dat de omwisseling van het elektronisch 
geld vrijwel direct gebeurt, zodat de ontvangen gelden door 
de elektronischgeldinstelling kunnen worden veiliggesteld.  
Het door de elektronischgeldinstelling ontvangen geld, is 
geen opvorderbaar geld. Dit betekent onder meer, dat het 
depositogarantiestelsel niet van toepassing is op rekenin-
gen waarop de tegenwaarde van uitgegeven elektronisch 
geld is geadministreerd.  
 
Kamerstuk 32.826 nr 6  
Zowel de leden van de PvdA-fractie als de leden van de 
CDA-fractie refereren aan het onderwerp «slapende reke-
ningen».  
Terecht vragen deze leden aandacht voor het feit dat het 

                                                 
283  Zie in dit verband ook Kamerstuk 28.189, nr. 3, p. 11. 
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elektronisch geld ook na vele jaren nog ingewisseld moet 
kunnen worden. Deze opvatting is in lijn met artikel 11, 
tweede lid, van de herziene elektronischgeldrichtlijn. Hierop 
kan echter een uitzondering worden gemaakt op het mo-
ment dat het totale bedrag aan kosten dat gemoeid is met 
het aanhouden van de slapende rekening het saldo van die 
slapende rekening overschrijdt. Immers op grond van de 
richtlijn mogen de kosten van het aanhouden van de reke-
ning in rekening worden gebracht bij de houder van het 
elektronisch geld indien deze laatste het verzoek tot terug-
betaling van zijn geld meer dan een jaar na afloop van het 
contract indient. Zodra deze kosten het saldo van de reke-
ning benaderen, zou de houder van het elektronisch geld 
bij een verzoek om terugbetaling niets meer ontvangen. 
Vanuit deze optiek bezien is het voorstelbaar dat het aan 
een elektronischgeldinstelling die een slapende rekening 
aanhoudt waarvan de totale kosten die gemoeid zijn met 
het aanhouden van die rekening inmiddels het saldo van 
die rekening hebben overschreven, is toegestaan de betref-
fende slapende rekening te beëindigen.  
 
Artikel 4:31a  
Een elektronischgeldinstelling betaalt de 
nominale waarde van het aangehouden elek-
tronisch geld terug wanneer de houder van 
het elektronisch geld daarom verzoekt en 
neemt daarbij artikel 521a van Boek 7 van het 
Burgerlijk Wetboek in acht.  
Kamerstuk 32.826, nr. 3 
In artikel 4:31a is de regeling opgenomen die geldt bij 
terugbetaling van elektronisch geld aan de houder van het 
elektronisch geld. De elektronischgeldinstelling moet te 
allen tijde in staat zijn om op het verzoek van de houder 
van het elektronisch geld, het resterende elektronisch geld 
terug te betalen aan genoemde houder. Afhankelijk van het 
moment van het verzoek om terugbetaling, kan de elektro-
nischgeldinstelling ter zake van de terugbetaling kosten in 
rekening brengen bij de houder van het elektronisch geld. 
Een en ander wordt nader uitgewerkt in artikel 521a van 
Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek. De kern van de rege-
ling is dat het eerste jaar na afloop van het contract, geen 
kosten in rekening mogen worden gebracht aan de houder 
van het elektronisch geld ter zake van een terugbetaling in 
dat eerste jaar.  
 
Kamerstuk 32.826 nr 6  
De leden van de PVV-fractie vragen of er een termijn is 
vastgelegd binnen welke elektronischgeldinstellingen op 
verzoek van de houder van het elektronisch geld tot terug-
betaling van gelden moet overgaan. Zij vragen tevens of 
het niet beter zou zijn om in de wet een termijn op te ne-
men in plaats van deze over te laten aan de overeenkomst 
die tussen uitgever en houder van elektronisch geld wordt 
gesloten.  
In de herziene elektronischgeldrichtlijn is geen termijn 
opgenomen binnen welke een elektronischgeldinstelling 
moet voldoen aan een verzoek tot terugbetaling. Dit punt 
wordt net als de vraag of in het geval van terugbetaling van 
gelden kosten in rekening kunnen worden gebracht, over-
gelaten aan partijen. Als een elektronischgeldinstelling niet 
terugbetaalt, kan de houder van het elektronisch geld, na 

het stellen van een redelijke termijn, de elektronischgeldin-
stelling conform de daarvoor geldende regels in Boek 6 van 
het Burgerlijk Wetboek, ingebreke stellen.  
 
Kamerstuk 32.826 nr 7  
In het tiende subonderdeel wordt een verwijzing aangepast. 
Abusievelijk werd in het voorstel van wet verwezen naar 
Boek 7B van het Burgerlijk Wetboek: de juiste verwijzing is 
naar Boek 7, meer specifiek Titel 7B daarin.  
 
Artikel 4:31b  
Een elektronischgeldinstelling legt de terug-
betalingsrechten van personen die betalin-
gen met het door de elektronischgeldinstel-
ling uitgegeven elektronisch geld aanvaar-
den, vast in een overeenkomst met die per-
sonen.  
Kamerstuk 32.826, nr. 3 
Met de invoeging, via dit onderdeel, van artikel 4:31b, wordt 
de elektronischgeldinstelling verplicht om in de overeen-
komst met personen die het elektronisch geld als betaal-
middel accepteren de voorwaarden vast te leggen die 
gelden ten aanzien van de terugbetaling en omwisseling 
van het elektronisch geld voor andere geldswaarden. Ver-
meld zij dat acceptanten van elektronisch geld daarenbo-
ven kwalificeren als houder van elektronisch geld. Daarmee 
gelden de artikelen 4:31 en 4:31a eveneens ten aanzien 
van deze personen.  
 

§ 4.3.1.3. Krediet 
 
Artikel 4:32 
1.  Een aanbieder van krediet neemt deel aan 

een stelsel van kredietregistratie dat aan 
alle aanbieders van krediet die gevestigd 
zijn in een lidstaat toegang biedt onder 
dezelfde voorwaarden. 

2. Indien een aanbieder van krediet op grond 
van de raadpleging van een stelsel van 
kredietregistratie besluit een consument 
geen krediet te verlenen, stelt hij de con-
sument onverwijld en kosteloos in kennis 
van het resultaat van deze raadpleging en 
van de details van het geraadpleegde ge-
gevensbestand. 

3.  Onder bij algemene maatregel van be-
stuur284 te stellen regels kan worden af-
geweken van het eerste lid. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De verplichting uit dit artikel wordt overgenomen uit artikel 
52 van de Wfd. Op grond van artikel 14, tweede lid, van de 
Wck was de deelname aan een stelsel van kredietregistra-
tie een aan de vergunning verbonden voorschrift. In de 
toelichting op artikel 52 van de Wfd is opgemerkt dat tot de 
taken van een stelsel van kredietregistratie in ieder geval 
het verzamelen, vastleggen, ordenen en het ter beschik-
king stellen aan deelnemers van kredietgegevens behoren 

                                                 
284  Zie art. 113-115, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
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en dat de Stichting Bureau Krediet Registratie op dit mo-
ment voldoet aan deze vereisten. Het is echter niet uitge-
sloten dat in de toekomst ook andere kredietregistratiebu-
reau’s als een stelsel van kredietregistratie in de zin van dit 
deel kunnen worden aangemerkt.285 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In het tweede lid van artikel 4:32 wordt een grondslag 
opgenomen voor het maken van een uitzondering op de 
verplichting opgenomen in het eerste lid. Op deze wijze 
kunnen aanbieders van krediet worden uitgezonderd van 
de verplichting deel te nemen aan een stelsel van krediet-
registratie zoals thans is geregeld in artikel 26f, eerste lid, 
van de Vrijstellingsregeling Wfd. 
 
Kamerstuk 32.339, nr. 3 
Door handhaving van artikel 4:32 wordt gebruik gemaakt 
van de mogelijkheid van artikel 8, eerste lid, tweede volzin, 
van de richtlijn om het vereiste te behouden dat de aanbie-
der van krediet de kredietwaardigheid beoordeelt op basis 
van de raadpleging van een gegevensbestand, zoals thans 
ingevuld door Stichting Bureau Kredietregistratie (BKR) te 
Tiel als stelsel van kredietregistratie, uit te breiden met een 
stelsel van registratie van achterstanden van betaling (Lan-
delijk Informatiesysteem Schulden). Artikel 4:32, eerste lid, 
implementeert artikel 9, eerste lid, van de richtlijn. Aanbie-
ders van krediet moeten zich aansluiten bij een stelsel van 
kredietregistratie dat ook aan aanbieders uit andere lidsta-
ten toegang verleent. Deze toegang mag niet discrimine-
rend zijn; de toegang tot de kredietregistratie van alle aan-
bieders met zetel in een andere lidstaat geschiedt onder 
vergelijkbare voorwaarden als de toegang van nationale 
aanbieders. BKR te Tiel voldoet overigens nu ook al aan 
deze eis. In Europees verband wordt bezien of er mogelijk-
heden zijn om nationale kredietregistraties meer op elkaar 
aan te sluiten (in de expertgroup on credit histories).  
Het tweede lid bepaalt dat de aanbieder van krediet de 
consument onverwijld en kosteloos in kennis stelt van het 
resultaat van de raadpleging en van de details van het 
geraadpleegde stelsel van kredietregistratie, indien de 
afwijzing van een kredietaanvraag gebaseerd is op de 
raadpleging van dat stelsel. Als details van de raadpleging 
kan de aanbieder bijvoorbeeld aan de consument toelich-
ten dat raadpleging van het stelsel van kredietregistratie 
heeft uitgewezen dat er geregistreerde betalingsachter-
standen zijn bij een persoonlijke lening. Voor inzicht in de 
specifieke gegevens van de persoonlijke lening uit het 
voorbeeld (bijvoorbeeld bij welke aanbieder de achterstand 
geregistreerd is) kan de desbetreffende consument terecht 
bij BKR. Wanneer de consument het krediet wel krijgt, hoeft 
de aanbieder de consument uiteraard niet in kennis te 
stellen van het resultaat van de raadpleging.  
 
Kamerstuk 32.339, nr. 6 
De leden van de fractie van de PvdA vragen in hoeverre 
aanbieders van krediet nu zijn aangesloten bij een stelsel 
van kredietregistratie dat ook aan aanbieders uit andere 
lidstaten toegang verleent.  

                                                 
285  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 97. 

Aanbieders van krediet in Nederland zijn aangesloten bij de 
Stichting Bureau Krediet Registratie (BKR). BKR verleende 
aanbieders uit andere lidstaten al toegang op basis van 
vergelijkbare voorwaarden als nationale aanbieders. Re-
cent heeft BKR de voorwaarden voor toegang van aanbie-
ders uit een andere lidstaat vereenvoudigd door slechts de 
informatie over consumentenkredieten die in Nederland 
worden afgesloten te vragen. Gegevens uitwisseling tussen 
bureaus van kredietregistratie van de lidstaten kan het best 
op Europees niveau worden bevorderd. In Europees ver-
band wordt bezien of er mogelijkheden zijn om nationale 
kredietregistraties meer op elkaar aan te sluiten (in de 
expertgroup on credit histories). Nederland vindt dit een 
belangrijk traject en dringt daarom aan op optimale gege-
vensuitwisseling.  
 
Artikel 4:33286 
1.  Voorafgaand aan de totstandkoming van 

een overeenkomst inzake krediet verstrekt 
de aanbieder van krediet, indien van toe-
passing op basis van de door de consu-
ment kenbaar gemaakte voorkeur en ver-
strekte informatie, aan de consument in-
formatie met het oog op een adequate be-
oordeling van het krediet. 

2. Bij algemene maatregel van bestuur kan 
worden bepaald dat in afwijking van het 
eerste lid een aanbieder van krediet in 
daarbij te bepalen gevallen de in het eer-
ste lid bedoelde informatie geheel of ge-
deeltelijk na het aangaan van de overeen-
komst verstrekt. 

3.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden regels gesteld omtrent de 
voorwaarden waaraan de informatie, be-
doeld in het eerste lid, voldoet.287 

4.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen vormen van krediet wor-
den aangewezen waarop het eerste lid niet 
van toepassing is.288 

5.  Artikel 4:19, tweede lid, is van overeen-
komstige toepassing op de informatie, 
bedoeld in het eerste lid. 

6. Het eerste lid is niet van toepassing op 
een aanbieder van krediet indien het kre-
diet wordt aangeboden door tussenkomst 
van een bemiddelaar, anders dan als ne-
venactiviteit.  

Voorheen art. 30, lid 2, Wfd. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt de prospectusplicht voor de aanbieder 
van krediet en zijn bemiddelaar uit het Bfd opgenomen. 

                                                 
286  Volgens artt. VI jo. art. VII van Stb. 2011, nr. 246 is deze 

bepaling niet van toepassing op kredietovereenkomsten die 
vóór het inwerkingtreden van dit artikel (11 juni 2010) zijn ge-
sloten (red.).  

287  Zie art. 111, 112, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen (red.).  

288  Zie art. 111, 112, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen (red.).  
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Voorgesteld wordt om de prospectusplicht op het niveau 
van de wet op te nemen evenals de prospectusplicht ten 
aanzien van beleggingsinstellingen (artikel 4:49) en bij 
aanbieding van effecten (artikel 5:2). Door middel van het 
beschikbaar houden of verstrekken van een kredietpros-
pectus biedt de aanbieder van krediet een consument op 
een (deels) gestandaardiseerde, beknopte en begrijpelijke 
wijze informatie over de meest relevante kenmerken van 
een door hem aangeboden krediet. Doel van het krediet-
prospectus is dat de consument deze informatie gebruikt 
om inzicht te verwerven in de meest relevante kenmerken 
van dat krediet en om het aangeboden product te vergelij-
ken met andere kredietproducten. 
Op grond van het eerste lid dient een aanbieder van krediet 
in beginsel een website te hebben en een kredietprospec-
tus beschikbaar te houden op deze website, ongeacht de 
wijze waarop het krediet aan de man wordt gebracht bij de 
consument. Dat wil zeggen dat de verplichting tot het be-
schikbaar houden van een kredietprospectus op de website 
rust op de aanbieder van het krediet, ongeacht of deze het 
krediet rechtstreeks verkoopt aan de consument of via een 
bemiddelaar. Het beschikbaar houden van een krediet-
prospectus op zijn website houdt een passieve verstrek-
kingsplicht in voor de aanbieder. Het eerste lid schrijft 
bovendien voor dat indien de aanbieder een kredietpros-
pectus beschikbaar houdt op zijn website met betrekking 
tot een bepaald krediet, hij de consument, wanneer deze 
hierom vraagt, onverwijld een kredietprospectus verstrekt 
(actieve verstrekkingsplicht). Mocht de aanbieder van 
krediet niet over een website beschikken, dan geldt voor 
hem altijd een actieve verstrekkingsplicht. Dat wil zeggen 
dat hij elke consument voorafgaand aan het aangaan van 
een kredietovereenkomst een kredietprospectus moet doen 
toekomen. Deze uitzondering op de hoofdregel van passie-
ve informatieverstrekking is opgenomen als faciliteit voor 
de vele kleine kredietverstrekkers (bijvoorbeeld thuiswin-
kelorganisaties) die niet over een website beschikken. 
Een aanbieder die meerdere kredietproducten (meerdere 
varianten van het product krediet die niet specifiek zijn 
toegesneden op een consument maar aan een brede groep 
van consumenten worden aangeboden) aanbiedt, dient per 
kredietproduct een kredietprospectus beschikbaar te hou-
den en te verstrekken. 
Het tweede lid maakt een uitzondering op de actieve ver-
strekkingsplicht van de aanbieder. Indien de aanbieder 
gebruik maakt van de diensten van een bemiddelaar, rust 
de verplichting om het kredietprospectus te verstrekken 
aan de consument op de bemiddelaar, tenzij de aanbieder 
en de bemiddelaar zijn overeengekomen dat de aanbieder 
zelf aan deze verplichting voldoet. Het eerste lid is op die 
verstrekkingsplicht van overeenkomstige toepassing: indien 
de aanbieder een kredietprospectus beschikbaar houdt op 
zijn website hoeft de bemiddelaar de consument alleen 
desgevraagd het kredietprospectus onverwijld te verstrek-
ken. Indien de aanbieder niet over een website beschikt, 
dient de bemiddelaar het kredietprospectus altijd te ver-
strekken. 
Met inachtneming van het Bfd zal bij of krachtens algeme-
ne maatregel van bestuur worden bepaald welke gegevens 
in het kredietprospectus moeten worden opgenomen. 
De in het vierde lid opgenomen mogelijkheid om af te wij-

ken van de verplichting om een kredietprospectus beschik-
baar te houden en aan de consument te verstrekken is 
bedoeld om een dubbele informatieverplichting te voorko-
men. Indien de gegevens die in het kredietprospectus 
moeten worden opgenomen reeds worden behandeld in 
een financiële bijsluiter die in verband met het bewuste 
krediet beschikbaar wordt gesteld op grond van artikel 4:22 
behoeft de aanbieder geen kredietprospectus beschikbaar 
te houden of (door zijn bemiddelaar) aan de consument (te 
laten) verstrekken. 
In het vijfde lid wordt het bepaalde in artikel 30, tweede lid, 
van de Wfd overgenomen.289  
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In het derde lid van artikel 4:33 wordt de grondslag voor het 
stellen van regels met betrekking tot de gegevens die in het 
kredietprospectus worden opgenomen aangescherpt. De 
gegevens die in het kredietprospectus moeten worden 
opgenomen kunnen alleen bij algemene maatregel van 
bestuur worden bepaald.290 Over de wijze waarop deze 
gegevens in het kredietprospectus worden opgenomen 
kunnen bij of krachtens algemene maatregel van bestuur 
regels worden gesteld. 291 
Daarnaast wordt de grondslag opgenomen voor de regels 
over de wijze van het verstrekken van het kredietprospec-
tus van artikel 26 van het Bfd. 
In het gewijzigde vierde lid wordt een grondslag opgeno-
men voor de uitzondering voor hypothecair krediet uit arti-
kel 36, eerste en tweede lid, van het Bfd. Daarnaast zal 
artikel 30c van de Vrijstellingsregeling Wfd in de algemene 
maatregel van bestuur op grond van dit lid worden opge-
nomen. 
 
Kamerstuk 32.339, nr. 3 
Het voorgestelde artikel 4:33 vervangt de huidige tekst van 
artikel 4:33 van de wet dat regels stelt met betrekking tot 
het kredietprospectus. Dit prospectus wordt vervangen 
door de precontactuele informatie op basis van de richtlijn.  
Het voorgestelde eerste lid bevat de verplichting van de 
aanbieder van krediet tot het verstrekken van precontractu-
ele informatie aan de consument, zoals voorgeschreven in 
de aanhef van de artikelen 5 en 6 van de richtlijn. Deze 
informatie dient geruime tijd voorafgaand aan de totstand-
koming van de overeenkomst te worden verstrekt. Wan-
neer sprake is van geruime tijd voorafgaand aan de tot-
standkoming van de overeenkomst kan van geval tot geval 
verschillen. Doel is dat de consument goed geïnformeerd 
een besluit kan nemen over het aangaan van de krediet-
overeenkomst. De consument dient daarom voldoende tijd 
te hebben om de verstrekte informatie te doorgronden en 
desgewenst op basis van de verstrekte informatie verschil-
lende aanbiedingen te vergelijken. Van de gemiddelde 
consument kan in redelijkheid niet verwacht worden dat hij 
binnen tien minuten de verstrekte informatie bestudeert en 
tot een afgewogen oordeel komt. Terwijl een termijn van 
een aantal dagen vrijwel altijd genoeg zal zijn. Bij algemene 
maatregel van bestuur kan worden bepaald in welke geval-

                                                 
289  Zie ook de toelichting op artikel 4:19, lid 2. 
290  Vgl. artikel 36, lid 3-6, Bfd.  
291  Vgl. artikel 36, lid 8, Bfd.  
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len het wel mogelijk is om de betreffende informatie na het 
aangaan van de overeenkomst te verstrekken. De verplich-
ting tot het verschaffen van precontractuele informatie blijft 
ook bij deze uitzonderingsgevallen rusten op de aanbieder 
van het krediet. Overigens kan de aanbieder van het kre-
diet met de bemiddelaar in krediet overeenkomen dat deze 
laatste de informatie namens de aanbieder van krediet 
verstrekt.  
De exacte precontractuele informatieverplichtingen zullen 
op grond van het derde lid worden uitgewerkt in het Bgfo. 
Hiertoe zullen de bepalingen omtrent de financiële bijsluiter 
(thans artikel 112 van het Bgfo) worden vervangen door de 
voorschriften, opgenomen in de artikelen 5 en 6 van de 
richtlijn consumentenkrediet. In de nota van toelichting bij 
het Bgfo zal ook worden ingegaan op de wijze van ver-
strekken van de precontractuele informatie.  
Het vierde lid geeft de mogelijkheid om bepaalde vormen 
van krediet uit te zonderen van de reikwijdte van artikel 
4:33. Dit zal gebeuren in lijn met het toepassingsbereik van 
de richtlijn consumentenkrediet en met hetgeen thans 
reeds in artikel 111 van het Bgfo is bepaald.  
Het vijfde lid verklaart de algemene regels voor informatie-
voorziening van overeenkomstige toepassing op de te 
verstrekken precontractuele informatie. Dat wil zeggen dat 
de informatie onder meer feitelijk juist, begrijpelijk en niet 
misleidend is.  
Het zesde lid dient ter implementatie van de artikelen 5 en 
6, aanhef, en artikel 7 van de richtlijn. De artikelen 5 en 6, 
aanhef, van de richtlijn bepalen dat de precontractuele 
informatie wordt verstrekt door de bemiddelaar indien een 
bemiddelaar in krediet bij de totstandkoming van de over-
eenkomst inzake krediet betrokken is. Dit geldt dus ook 
voor een beleggingsonderneming die bemiddelt in effec-
tenkrediet en die bij de totstandkoming van de overeen-
komst inzake effectenkrediet betrokken is. De precontrac-
tuele informatie wordt in een dergelijk geval verstrekt door 
de beleggingsonderneming (zijnde de bemiddelaar in kre-
diet). Op grond van artikel 7 van de richtlijn wordt de pre-
contractuele informatie toch verstrekt door de aanbieder 
van krediet indien de bemiddelaar in krediet een leveran-
cier is van goederen of een aanbieder van diensten en bij 
wijze van nevenactiviteit optreedt als bemiddelaar in kre-
diet. Hierbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan een 
witgoedhandelaar die als nevenactiviteit zijn klanten door-
verwijst naar een aanbieder van krediet, ten behoeve van 
de financiering van witgoed.  
 
Artikel 4:34 
1.  Voor de totstandkoming van een overeen-

komst inzake krediet, of een belangrijke 
verhoging van de kredietlimiet, dan wel de 
som van de bedragen die op grond van 
een bestaande overeenkomst inzake kre-
diet aan de consument ter beschikking 
zijn gesteld, wint een aanbieder van kre-
diet in het belang van de consument in-
formatie in over diens financiële positie en 
beoordeelt hij, ter voorkoming van over-
kreditering van de consument, of het aan-
gaan van de overeenkomst onderschei-

denlijk de belangrijke verhoging verant-
woord is. 

2.  De aanbieder gaat geen overeenkomst 
inzake krediet aan met een consument en 
gaat niet over tot een belangrijke verho-
ging van de kredietlimiet of de som van de 
bedragen die op grond van een bestaande 
kredietovereenkomst aan de consument 
ter beschikking zijn gesteld292 indien dit, 
met het oog op overkreditering van de 
consument, onverantwoord is. 

3.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur293 kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot het eerste en tweede 
lid. 

Voorheen art. 100 Wfd. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Naast de verplichting tot het verstrekken van informatie 
zoals vastgelegd in artikel 4:20 heeft de aanbieder waar het 
krediet betreft ook een verplichting tot het inwinnen van 
informatie en het aan de hand van die informatie beoorde-
len of de kredietverlening verantwoord is voor de consu-
ment in verband met het risico van overkreditering. Deze 
verplichting wordt overgenomen uit artikel 51 van de Wfd 
en zal in lagere regelgeving worden uitgewerkt. In bepaalde 
gevallen zal de verplichting er toe leiden dat voorafgaande 
aan het sluiten van een overeenkomst inzake krediet de 
databank van een stelsel van kredietregistratie moet wor-
den geraadpleegd. In de toelichting op artikel 51 van de 
Wfd is aangegeven dat de aanbieder van krediet om tot 
een goede beoordeling van de financiële positie van de 
consument te komen, inzicht moet hebben in zowel de 
inkomsten, bijvoorbeeld de bron en hoogte van de inkom-
sten van de consument of relevante derden, als bepaalde 
vaste uitgaven van de consument, zoals de huur dan wel 
de hypotheeklasten, alimentatie en ziektekostenverzeke-
ring.294 Een zwakke of onzekere positie, bijvoorbeeld van 
jongeren met een laag inkomen, zal er eerder toe leiden 
dat het aangaan van een overeenkomst inzake krediet 
onverantwoord is in het kader van het voorkomen van 
overkreditering van de betrokken consument. 
In het tweede lid van artikel 4:34 is uitdrukkelijk vastgelegd 
dat er geen krediet mag worden verleend indien dit met het 
oog op voorkoming van overkreditering van de consument 
onverantwoord is. De aanbieder van krediet baseert zich 
daarbij op de informatie die verzameld is op grond van het 
bij en krachtens het eerste lid bepaalde. 
De regels die bij of krachtens de algemene maatregel van 
bestuur kunnen worden gesteld kunnen onder andere 
betrekking hebben op de informatie die op grond van het 

                                                 
292  Volgens artt. VI jo. art. VII van Stb. 2011, nr. 246 is de toe-

voeging “en gaat niet over tot een belangrijke verhoging van 
de kredietlimiet of de som van de bedragen die op grond van 
een bestaande kredietovereenkomst aan de consument ter 
beschikking zijn gesteld” niet van toepassing op kredietover-
eenkomsten die vóór het inwerkingtreden ervan (11 juni 
2010) zijn gesloten (red.).  

293  Zie art. 113-115, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen (red.).  

294  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 97. 
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eerste lid moet worden ingewonnen en op de beantwoor-
ding van de vraag wanneer sprake is van overkreditering. 
 
Kamerstuk 32.339, nr. 3 
In artikel 4:34, eerste en tweede lid, is artikel 8, eerste lid, 
van de richtlijn reeds verwerkt. Op grond van artikel 4:34, 
eerste en tweede lid, dient een aanbieder van krediet voor-
afgaand aan de totstandkoming van de overeenkomst 
inzake krediet al een kredietwaardigheidstoets uit te voe-
ren. De Nederlandse praktijk wijzigt dus niet op dit punt. 
Artikel 4:34 geldt voor elke vorm van krediet, dus zowel 
voor consumptief krediet als hypothecair krediet. Artikel 
4:34, eerste lid, bepaalt dat de aanbieder van krediet voor-
afgaand aan de totstandkoming van de overeenkomst, 
informatie inwint over de financiële positie van de consu-
ment en beoordeelt of de overeenkomst verantwoord is, ter 
voorkoming van overkreditering van de consument. Indien 
sprake is van een nieuwe overeenkomst zal derhalve altijd 
dienen te worden beoordeeld of de overeenkomst inzake 
krediet verantwoord is voor de consument. In de praktijk 
leidt een wijziging van de kredietlimiet of kredietsom door-
gaans tot een nieuwe overeenkomst en zal uit dien hoofde 
reeds een kredietwaardigheidstoets moeten plaatsvinden. 
Zo zal een wijziging van de kredietlimiet of kredietsom bij 
hypothecair krediet altijd leiden tot een nieuwe overeen-
komst en derhalve zal altijd een kredietwaardigheidstoets 
moeten plaatsvinden. Ook een wijziging van een kredietli-
miet of een kredietsom bij een consumptief krediet zal er 
doorgaans toe leiden dat er een nieuwe overeenkomst 
wordt gesloten. In dat geval dient er ook altijd een krediet-
waardigheidtoets plaats te vinden ongeacht of de wijziging 
van de kredietlimiet een belangrijke verhoging inhoudt.  
Voorgesteld wordt om, ter implementatie van artikel 8, 
tweede lid, van de richtlijn, in artikel 4:34, eerste lid, op te 
nemen dat de aanbieder van krediet eveneens informatie 
inwint over de financiële positie van de consument en 
beoordeelt of de overeenkomst verantwoord is indien de 
reeds overeengekomen kredietlimiet binnen een bestaande 
overeenkomst in belangrijke mate wordt verhoogd. Het 
gaat daarbij om een belangrijke verhoging in absolute of 
relatieve zin. De financiële positie van de consument hoeft 
derhalve niet bij elke verhoging van het consumptieve 
krediet te worden beoordeeld.  
Dit betekent overigens niet dat een krediet per definitie 
verantwoord is wanneer geen sprake is van een belangrijke 
verhoging. Bijvoorbeeld in het geval dat een krediet van € 5 
000 is verstrekt, dat op grond van de kredietwaardigheids-
toets al het maximum is dat verantwoord is voor die con-
sument. Indien diezelfde consument een maand later 
vraagt om een verhoging van € 100 is dat in dit geval altijd 
onverantwoord. Voorts kan bij een geleidelijke verhoging 
van de kredietlimiet uiteindelijk sprake zijn van een belang-
rijke verhoging. In de praktijk wordt soms de kredietlimiet 
geleidelijk verhoogd. Elke aparte verhoging binnen een 
bestaande overeenkomst hoeft dan niet te voldoen aan het 
criterium «een belangrijke verhoging». Toch kan dan spra-
ke zijn van een belangrijke verhoging wanneer de totale 
verhoging van de kredietlimiet in verhouding tot het oor-
spronkelijke kredietbedrag van materiële omvang is. Bij-
voorbeeld een consument gaat een krediet aan van € 5000 
en wil een maand later de kredietlimiet verhogen met € 

200. Drie maanden later wenst de consument het krediet 
weer te verhogen met € 200. De consument vraagt vervol-
gens een maand later een kredietverhoging aan van € 300. 
De totale verhoging bedraagt dan € 700 en kan als sub-
stantieel worden aangemerkt ten opzichte van het oor-
spronkelijke kredietbedrag. In een dergelijk geval zal de 
aanbieder van krediet opnieuw dienen te beoordelen of de 
overeenkomst verantwoord is voor de consument.  
In artikel 4:34, tweede lid, wordt vastgelegd dat de aanbie-
der van krediet geen overeenkomst inzake krediet aangaat 
of niet over gaat tot een belangrijke verhoging van de 
kredietlimiet aan de consument indien dit met het oog op 
voorkoming van overkreditering van de consument onver-
antwoord is. De aanbieder baseert zich daarbij op de in-
formatie die verzameld is op grond van het bij of krachtens 
het eerste lid bepaalde. Dit bevat mede het raadplegen van 
de gegevens van een stelsel van kredietregistratie.  
Kenmerk van effectenkrediet is dat de kredietlimiet kan 
fluctueren afhankelijk van de marktomstandigheden.  
Daarom is bij effectenkrediet in het algemeen geen sprake 
van een belangrijke verhoging indien de aanpassing van de 
maximale kredietlimiet of wijziging van het maximum kre-
dietbedrag als percentage van de waarde van de effecten-
portefeuille geschiedt op grond van veranderde marktom-
standigheden.  
De aanbieder van krediet heeft de verplichting tot het in-
winnen van informatie en het aan de hand van die informa-
tie beoordelen of de kredietverlening verantwoord is voor 
de consument in verband met het risico van overkredite-
ring.  
De aanbieder van krediet dient om tot een goede beoorde-
ling van de financiële positie van de consument te komen, 
inzicht te hebben in zowel de inkomsten, bijvoorbeeld de 
bron en hoogte van de inkomsten van de consument of 
relevante derden, als bepaalde vaste uitgaven van de 
consument, zoals de huur dan wel de hypotheeklasten, 
alimentatie en ziektekostenverzekering. Tevens is het 
vermogen van belang voor de beoordeling van de financi-
ele positie van de consument. Een zwakke of onzekere 
positie, bijvoorbeeld van jongeren met een laag inkomen en 
een gering vermogen, zal er eerder toe leiden dat het aan-
gaan van de overeenkomst inzake krediet onverantwoord is 
in het kader van het voorkomen van overkreditering van de 
betrokken consument.  
Ten aanzien van effectenkrediet dient de aanbieder van 
effectenkrediet eveneens te beoordelen of het effectenkre-
diet verantwoord is voor de consument in verband met het 
risico van overkreditering. Bij effectenkrediet is van belang 
of de waarde van de effectenportefeuille (vermogen) op 
basis waarvan het krediet wordt verstrekt dusdanig is dat 
de kans op het ontstaan van een restschuld minimaal is en 
de periodieke rentelasten betaald kunnen worden. Indien 
door aanbieders van effectenkrediet veiligheidsmarges zijn 
ingebouwd (hetgeen doorgaans het geval is) door middel 
van een toegestane verhouding tussen de waarde van de 
effecten en de hoogte van de kredietsom of kredietlimiet is 
het risico op het ontstaan van een restschuld minimaal. Het 
risico van overkreditering is dan gering omdat de kans klein 
is dat de consument ander vermogen dient aan te spreken 
dan de effectenportefeuille. Derhalve kan de aanbieder van 
effectenkrediet volstaan met een vermogenstoets (waarde 
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effectenportefeuille in relatie tot het kredietbedrag of kre-
dietlimiet) en het raadplegen van de gegevens van een 
stelsel van kredietregistratie om te beoordelen of het effec-
tenkrediet verantwoord is voor de consument.  
 
Artikel 4:35 
Bij algemene maatregel van bestuur kunnen 
regels worden gesteld met betrekking tot de 
ten hoogste toegelaten kredietvergoeding bij 
krediet, niet zijnde hypothecair krediet. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Ten einde het aanvaarden van te grote risico’s door aan-
bieders van krediet tegen te gaan zal bij algemene maatre-
gel van bestuur een maximaal toegelaten kredietvergoe-
ding worden vastgesteld. Deze regeling zal worden over-
genomen uit het Besluit Kredietvergoeding. 
 
Kamerstuk 34.292, nr. 3 
In artikel 4:35 van de Wft wordt verduidelijkt dat de maxi-
mering van de kredietvergoeding alleen geldt voor kredie-
ten die geen hypothecair krediet zijn.  
 
Kamerstuk 34.292, nr. 6  
De leden van de VVD-fractie vragen of er verduidelijkt kan 
worden wat in dit artikel staat of wat hier wordt bedoeld.  
In artikel 4:35 Wft wordt geregeld dat bij algemene maatre-
gel van bestuur regels kunnen worden gesteld met betrek-
king tot de ten hoogste toegelaten kredietvergoeding bij 
krediet, niet zijnde hypothecair krediet.  
Hiermee wordt bedoeld dat de maximering van de krediet-
vergoeding alleen geldt voor kredieten die geen hypothe-
cair krediet zijn, dus voor consumptief krediet.  
 
Artikel 4:36 
Een gemeentelijke kredietbank wordt opge-
richt en opgeheven bij een daartoe strekkend 
besluit van de gemeenteraad of door middel 
van het treffen van een gemeenschappelijke 
regeling door gemeenteraden van twee of 
meer gemeenten. Het besluit of de gemeen-
schappelijke regeling, wordt onderworpen 
aan de goedkeuring van gedeputeerde sta-
ten. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 inzake de artikelen 4:36 en 4:37 
In de artikelen 4:36 en 4:37 zijn met enkele aanpassingen 
de bepalingen van de artikelen 54 en 55 van de Wfd over-
genomen. Deze artikelen zijn onder andere aangepast 
waar het gaat om gemeentelijke kredietbanken die zijn 
opgericht door het treffen van een gemeenschappelijke 
regeling. Het regime zoals dat gold onder de Wck en de 
Wfd, was niet volledig toegesneden op de bijzondere ken-
merken van deze vorm van gemeentelijke kredietbanken. 
Een gemeentelijke kredietbank wordt ingevolge artikel 4:36 
opgericht en opgeheven bij of ingevolge een daartoe strek-
kend besluit van de gemeenteraad295, dan wel door middel 
van het treffen van een gemeenschappelijke regeling. Dit 
besluit wordt onderworpen aan de goedkeuring van gede-

                                                 
295  Zie artikel XIX van het wetsvoorstel Wet dualisering gemeen-

telijke medebewindsbevoegdheden (Kamerstuk 28.995) en 
de nota n.a.v. het verslag, Kamerstuk 28 995, nr. 6). 

puteerde staten. De rechtsvorm van de gemeentelijke 
kredietbank staat vrij. Een gemeente kan er derhalve voor 
kiezen de gemeentelijke kredietbank als privaatrechtelijke 
rechtspersoon op te richten. 
In het kader van de inwerkingtreding van de Wet financie-
ring decentrale overheden (Wet Fido) is de afbakening van 
de publieke taak van de gemeentelijke kredietbanken aan 
de orde geweest. Artikel 2 van de Wet Fido bepaalt dat 
openbare lichamen alleen middelen mogen aantrekken, 
uitzetten en leningen mogen garanderen uit hoofde van de 
publieke taak. Gevolg hiervan is dat publiekrechtelijke 
gemeentelijke kredietbanken uit hoofde van de publieke 
taak slechts bevoegd zijn tot het verstrekken van sociaal 
krediet. Deze bepaling brengt tevens met zich mee dat 
gemeenten privaatrechtelijke gemeentelijke kredietbanken 
slechts mogen financieren ten behoeve van de publieke 
taak. Dit betekent dat het hen niet toegestaan is de com-
merciële kredietverlening door deze gemeentelijke krediet-
banken te financieren. 
Het college van burgemeester en wethouders of de bij de 
gemeenschappelijke regeling betrokken gemeenteraden 
stelt of stellen ten behoeve van het uitvoeren van haar 
publieke taak voor de gemeentelijke kredietbank een re-
glement op waarin voorschriften staan opgenomen die 
overeenkomen met de materiële regels van dit deel die van 
toepassing zijn bij het aanbieden van krediet, waaronder 
regels met betrekking tot deskundigheid en betrouwbaar-
heid, structurering en inrichting, zorgvuldige dienstverle-
ning, overeenkomst op afstand, verhouding tussen aanbie-
der, (onder)bemiddelaar en (onder)gevolmachtigde agent, 
en de specifieke regels over aanbieden van krediet. Verder 
dienen gemeentelijke kredietbanken met betrekking tot 
niet-hypothecair krediet te voldoen aan de privaatrechtelijke 
bepalingen uit hoofdstuk IV van de Wck (die overigens te 
zijner tijd in het BW zullen worden ondergebracht). Ook de 
bepalingen inzake schuldbemiddeling in de Wck zijn van 
toepassing op gemeentelijke kredietbanken. Zie ook de 
toelichting op artikel 4:2. 
Het reglement moet ter goedkeuring worden voorgelegd 
aan gedeputeerde staten. In het geval dat een gemeentelij-
ke kredietbank in meerdere provincies haar activiteiten 
verricht staat het een gemeentelijke kredietbank vrij zelf te 
bepalen in welke provincie zij het reglement ter goedkeu-
ring voorlegt. Dit kan bijvoorbeeld de provincie zijn waarin 
de plaats van vestiging van de gemeentelijke kredietbank is 
gelegen. 
Het toezicht op de naleving van het reglement blijft de 
verantwoordelijkheid van het college van burgemeester en 
wethouders of, wanneer het gaat om een gemeenschappe-
lijke regeling zonder private rechtsvorm, het algemeen 
bestuur van de gemeentelijke kredietbank. Voor gemeente-
lijke kredietbanken met een private rechtsvorm wordt het 
toezicht gewaarborgd door de banden van de gemeentelij-
ke kredietbank met de betrokken gemeenten indien wordt 
voldaan aan één van de in onderdeel b van het derde lid 
omschreven kenmerken. Uitgangspunt is dat er vanuit de 
betrokken gemeenten voldoende invloed moet zijn op de 
naleving van het reglement. Bij een gemeentelijke krediet-
bank opgericht door middel van het treffen van een ge-
meenschappelijke regeling heeft het algemeen bestuur van 
de gemeentelijke kredietbank de taak toezicht te houden op 
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de naleving van het reglement en vindt de controle door de 
betrokken gemeenten plaats via de uit de Wet gemeen-
schappelijke regeling voortvloeiende verantwoordingsre-
gels. Bij gemeentelijke kredietbanken met een private 
rechtsvorm wordt de betrokkenheid van de betrokken ge-
meenten vormgegeven door de in onderdeel b van het 
derde lid omschreven vormen van invloed van de gemeen-
te op de gemeentelijke kredietbank. Indien een negatief 
exploitatiesaldo van een gemeentelijke kredietbank met 
private rechtsvorm wordt aangezuiverd door een of meer-
dere betrokken gemeenten wordt er voldoende controle 
vanuit de gemeente op de gemeentelijke kredietbank ge-
acht te zijn. 
Indien privaatrechtelijke gemeentelijke kredietbanken 
commercieel krediet aanbieden zijn zij op de kredietmarkt 
actief als commerciële aanbieder. Deze commerciële kre-
dietvertrekking valt, om een gelijk speelveld te creëren, op 
grond van artikel 4:2 volledig onder de werking van dit 
voorstel, inclusief het toezicht. Zie voor een nadere toelich-
ting, de toelichting op artikel 4:2. 
 
Artikel 4:37 
1.  Voor de bedrijfsvoering van een gemeen-

telijke kredietbank wordt een reglement 
vastgesteld door het college van burge-
meester en wethouders of, indien de ge-
meentelijke kredietbank is ingesteld door 
middel van het treffen van een gemeen-
schappelijke regeling, door de betrokken 
gemeenteraden van de aan de regeling 
deelnemende gemeenten, waarin voor het 
aanbieden van krediet in het kader van het 
uitoefenen van haar publieke taak ten 
minste voorschriften staan opgenomen 
die overeenkomen met het ingevolge de 
afdelingen 4.2.1, 4.2.2, en 4.2.3, de artike-
len 4:32 en 4:33, paragraaf 4.3.8.1. en titel 
2A, afdeling 2, van Boek 7 van het Burger-
lijk Wetboek en Hoofdstuk V van de Wet 
op het consumentenkrediet bepaalde. 

2.  Het reglement wordt onderworpen aan de 
goedkeuring van gedeputeerde staten. 

3.  Het toezicht op de naleving van het re-
glement door de gemeentelijke krediet-
bank: 
a.  wordt uitgevoerd door het algemeen 

bestuur van de gemeentelijke krediet-
bank, in het geval dat de gemeentelijke 
kredietbank is opgericht door middel 
van het treffen van een gemeenschap-
pelijke regeling en geen privaatrechte-
lijke rechtsvorm heeft; 

b.  wordt in het geval dat de gemeentelijke 
kredietbank een privaatrechtelijke 
rechtsvorm heeft gewaarborgd door-
dat: 
1°. de meerderheid van het bestuur 

wordt benoemd op voordracht van 
een gemeenteraad of een college 
van burgemeester en wethouders 

van een of meer gemeenten waar-
voor de gemeentelijke kredietbank 
werkzaamheden verricht; 

2°. de meerderheid van de Raad van 
Toezicht wordt benoemd op voor-
dracht van een gemeenteraad of van 
een college van burgemeester en 
wethouders van een of meer ge-
meenten waarvoor de gemeentelijke 
kredietbank werkzaamheden ver-
richt; 

3°. de jaarrekening en begroting van de 
gemeentelijke kredietbank worden 
goedgekeurd door een gemeente-
raad of door een college van bur-
gemeester en wethouders van een 
of meer gemeenten waarvoor de 
gemeentelijke kredietbank werk-
zaamheden verricht; of 

c.  wordt, indien de onderdelen a en b niet 
van toepassing zijn, uitgevoerd door 
het college van burgemeester en wet-
houders. 

4. De vereisten genoemd in het derde lid, 
onderdeel b, onder 1° tot en met 3°, zijn 
niet van toepassing op een gemeentelijke 
kredietbank met een privaatrechtelijke 
rechtsvorm indien een negatief exploita-
tiesaldo wordt aangezuiverd door een of 
meer gemeenten waarvoor de gemeente-
lijke kredietbank werkzaam is. 

Zie de MvT uit Kamerstuk 29 708, nr. 19 bij art. 4:36. 
 
Kamerstuk 34.442 nr. 3 
Artikel 4:37, eerste lid, van de Wet op het financieel toe-
zicht is aangepast aan het vervallen van Hoofdstuk IV van 
de Wet op het consumentenkrediet en de overbrenging van 
een belangrijk deel van de inhoud daarvan naar de nieuwe 
tweede afdeling van titel 2A van Boek 7 van het Burgerlijk 
Wetboek.  
 

§ 4.3.1.4. Rechten van deelneming in 
een beleggingsinstelling 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In paragraaf 4.3.1.4 worden de regels ten aanzien van 
beheerders, beleggingsinstellingen en bewaarders opge-
nomen. In de artikelen 4:39 tot en met 4:55 worden de 
regels opgenomen die gelden voor alle beleggingsinstellin-
gen en hun beheerders en bewaarders. De artikelen 4:56 
tot en met 4:62 bevatten de aanvullende regels die alleen 
gelden voor icbe’s, de beheerders van icbe’s en de eventu-
eel daaraan verbonden bewaarders. 
 
Artikel 4:37a [vervallen]296 
Kamerstuk 34.198 nr. 7 
Artikel 4:37a van de Wft bevat bepalingen met betrekking 
tot richtlijn nr. 2007/16/EG van 19 maart 2007 (uitvoerings-

                                                 
296  Art. I, onderdeel PPa, Wijzigingswet financiele markten 2016 

(Stb. 2015, nr. 428) (red.).  
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richtlijn). Deze uitvoeringsrichtlijn is gebaseerd op artikel 
53bis, aanhef en onderdeel a, van richtlijn nr. 85/611/EG 
die bij de inwerkingtreding van de richtlijn instellingen voor 
collectieve belegging in effecten is ingetrokken. Hierdoor is 
er geen grondslag meer voor de uitvoeringsrichtlijn en dient 
artikel 4:37a van de Wft te vervallen.  
 
Artikel 4:37b  
Het ingevolge deze afdeling bepaalde, met 
uitzondering van de artikelen 4:37l tot en met 
4:37z, is niet van toepassing op buitenlandse 
beheerders van beleggingsinstellingen met 
zetel in een aangewezen staat.  
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel implementeert artikel 42, eerste lid, onderdeel a, 
van de richtlijn.  
In dit artikel wordt bepaald welke artikelen uit paragraaf 
4.3.1.4 van de Wft niet van toepassing zijn op buitenlandse 
beheerders van beleggingsinstellingen met zetel in een 
aangewezen staat.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 8 
In artikel 4:37b van de Wft wordt bepaald welke artikelen uit 
paragraaf 4.3.1.4 van de Wft van toepassing zijn op buiten-
landse beheerders van beleggingsinstellingen met zetel in 
een aangewezen staat, die gebruik maken van artikel 2:66 
van de Wft. Buitenlandse beheerders van beleggingsinstel-
lingen met zetel in een aangewezen staat, dienen ook te 
voldoen aan de aanvullende regels die worden gesteld voor 
het aanbieden van rechten van deelneming aan niet-
professionele beleggers in Nederland. Deze regels gelden 
ingevolge artikelen artikel 4:37p van de Wft, welk artikel 
middels het nieuwe onderdeel VVVa alsnog wordt opge-
nomen bij de van toepassing zijnde artikelen.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
De artikelen 26 tot en met 30 van de richtlijn beheerders 
van alternatieve beleggingsinstellingen stellen voorwaarden 
aan beheerders van beleggingsinstellingen wier beleg-
gingsinstellingen zeggenschap verwerven over niet-
beursgenoteerde ondernemingen of uitgevende instellin-
gen. In artikel 42, eerste lid, onderdeel a, worden die regels 
uit de artikelen 26 tot en met 30 van die richtlijn van over-
eenkomstige toepassing verklaard op buitenlandse be-
heerders van beleggingsinstellingen met zetel in een staat 
die geen lidstaat is. Dit was abusievelijk nog niet geïmple-
menteerd in het aangewezen staten regime wat een uit-
werking is van artikel 42 Richtlijn. Dit wordt met de voorge-
stelde wijziging van artikel 4:37b van de Wft hersteld.  
 
Artikel 4:37c  
1. Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling is een rechtspersoon.  
2. Een Nederlandse beheerder van een be-

leggingsinstelling als bedoeld in onder-
deel a van de definitie van Nederlandse 
beheerder van een beleggingsinstelling in 
artikel 1:1, heeft zijn hoofdkantoor in Ne-
derland.  

3. Ten minste twee natuurlijke personen 

bepalen het dagelijks beleid van een Ne-
derlandse beheerder van een beleggings-
instelling of beleggingsmaatschappij.  

4. Een beleggingsmaatschappij heeft een 
aparte beheerder tenzij de beleggings-
maatschappij, een eigen vermogen heeft 
van ten minste € 300 000.  

5. De beheerder mag rechten van deelne-
ming in een feeder-beleggingsinstelling 
slechts aanbieden indien de master-beleg-
gingsinstelling haar zetel in een lidstaat 
heeft en wordt beheerd door een vergun-
ninghoudende beheerder met zetel in een 
lidstaat.  

6. In afwijking van het vijfde lid mag de be-
heerder met zetel in Nederland rechten 
van deelneming in een feeder-
beleggingsinstelling met zetel in een lid-
staat met een niet-Europese master-
beleggingsinstelling of met een Europese 
master-beleggingsinstelling die niet wordt 
beheerd door een vergunninghoudende 
Europese beheerder aanbieden in Neder-
land, indien:  
a. rechten van deelneming uitsluitend 

worden aangeboden aan gekwalifi-
ceerde beleggers; 

b. de staat waar de beleggingsinstelling is 
gevestigd niet op de lijst van niet-
coöperatieve landen en gebieden van 
de Financial Action Task Force of diens 
opvolger staat; en 

c. de Autoriteit Financiële Markten en de 
toezichthoudende instantie van de 
staat waar de beleggingsinstelling, is 
gevestigd een samenwerkingsovereen-
komst hebben gesloten die ten minste 
een efficiënte informatieuitwisseling 
waarborgt en die de Autoriteit Financi-
ele Markten in staat stelt haar toezicht-
houdende taken uit te voeren.  

7. De beheerder verstrekt ten minste twintig 
werkdagen voor de datum waarop hij 
voornemens is de rechten van deelneming 
aan te bieden aan de Autoriteit Financiële 
Markten: 
a. een programma van werkzaamheden 

waarin wordt vermeld welke beleg-
gingsinstelling hij voornemens is aan 
te bieden en waar de beleggingsinstel-
ling gevestigd is; 

b. het fondsreglement of de statuten; 
c. de naam van de aan de beleggingsin-

stelling verbonden bewaarder; 
d. een beschrijving van de beleggingsin-

stelling of, indien van toepassing, de 
voor deelnemers beschikbare informa-
tie over de beleggingsinstelling; 

e. indien het een feeder-beleggingsinstel-
ling betreft, informatie over de vesti-
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gingsplaats van de master-beleggings-
instelling; 

f. de informatie, bedoeld in artikel 4:37l of 
5:19a; 

g. indien van toepassing, de regeling 
waarmee wordt voorkomen dat rechten 
van deelneming worden aangeboden 
aan niet-professionele beleggers.  

8. Tenzij de beheerder met het beheer van de 
beleggingsinstelling of anderszins niet 
aan de toepasselijke wetgeving zal vol-
doen, deelt de Autoriteit Financiële Mark-
ten uiterlijk twintig werkdagen na ont-
vangst van de informatie, bedoeld in het 
zesde lid,297 aan de beheerder mee dat de 
rechten van deelneming aangeboden mo-
gen worden in Nederland.  

9. Indien de rechten van deelneming niet 
mogen worden aangeboden, deelt de Au-
toriteit Financiële Markten dit binnen de in 
het vorige lid bedoelde termijn aan de be-
heerder mee.  

10. Bij of krachtens algemene of krachtens 
maatregel van bestuur kunnen regels 
worden gesteld ten aanzien van de vorm 
en inhoud van de in het zesde lid298 be-
doelde informatie.  

11. Indien de beheerder een beheerder is als 
bedoeld in onderdeel c van de definitie 
van Nederlandse beheerder van een be-
leggingsinstelling in artikel 1:1, deelt de 
Autoriteit Financiële Markten de Europese 
Autoriteit voor effecten en markten en, in-
dien van toepassing, de toezichthoudende 
instantie van de lidstaat van herkomst van 
de beleggingsinstelling mede dat de be-
heerder de rechten van deelneming in de 
beleggingsinstelling in Nederland mag 
aanbieden.  

12. Indien de beheerder een beheerder is als 
bedoeld in onderdeel c van de definitie 
van Nederlandse beheerder van een be-
leggingsinstelling in artikel 1:1, en de Au-
toriteit Financiële Markten instemt met 
een wijziging in de informatie, bedoeld in 
het zesde lid,299 deelt zij dit onverwijld 
mede aan de Europese Autoriteit voor ef-
fecten en markten, indien de wijziging be-

                                                 
297  Als gevolg van de invoeging van een nieuw zesde lid door art. 

I, onderdeel AAA, Wijzigingswet financiele markten 2015 
(Stb. 2014, nr. 472) moet deze verwijzing naar het zesde lid 
een verwijzing naar het zevende lid worden (red.).  

298  Als gevolg van de invoeging van een nieuw zesde lid door art. 
I, onderdeel AAA, Wijzigingswet financiele markten 2015 
(Stb. 2014, nr. 472) moet deze verwijzing naar het zesde lid 
een verwijzing naar het zevende lid worden (red.).  

299  Als gevolg van de invoeging van een nieuw zesde lid door art. 
I, onderdeel AAA, Wijzigingswet financiele markten 2015 
(Stb. 2014, nr. 472) moet deze verwijzing naar het zesde lid 
een verwijzing naar het zevende lid worden (red.).  

trekking heeft op het beëindigen van het 
aanbieden van rechten van deelneming en 
beleggingsinstellingen of op het voorne-
men om rechten van deelneming in ande-
re beleggingsinstellingen aan te bieden.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel implementeert de artikelen 8, eerste lid, onderde-
len c en e, van de richtlijn, 31, eerste tot en met vijfde lid, 
39, derde lid, tweede alinea, negende lid, vierde alinea, 40, 
vierde lid, tweede alinea en tiende lid, vierde alinea, van de 
richtlijn.  
Ook bepaalt artikel 4:37c, in het eerste lid, dat de beheer-
der van een beleggingsinstelling een rechtspersoon moet 
zijn. In het tweede lid is bepaald dat een Nederlandse 
beheerder van een beleggingsinstelling die zijn zetel in 
Nederland heeft ook zijn hoofdkantoor in Nederland moet 
hebben. Het derde lid bepaalt dat ten minste twee natuurlij-
ke personen het dagelijks beleid bepalen. In het vierde lid 
is bepaald dat een beleggingsmaatschappij geen verplichte 
aparte beheerder hoeft te hebben als de beleggingsmaat-
schappij een eigen vermogen heeft van ten minste € 300 
000.  
In het vijfde lid wordt een extra voorwaarde opgenomen 
voor het aanbieden van rechten van deelneming in een 
feeder-beleggingsinstelling met zetel in een andere lidstaat. 
Aangezien een feeder-beleggingsinstelling ten minste 85 
procent van het totaal belegd vermogen belegt in één 
andere beleggingsinstelling, de master-beleggingsinstel-
ling, wordt ten aanzien van feeder-beleggingsinstellingen 
bepaald dat de rechten van deelneming alleen kunnen 
worden aangeboden in Nederland indien de master-
beleggingsinstelling gevestigd is in een lidstaat en wordt 
beheerd door een vergunninghoudende beheerder.  
In het zesde tot en met het achtste lid is de procedure 
opgenomen die de beheerder van een beleggingsinstelling 
moet doorlopen voordat hij de rechten van deelneming in 
een beleggingsinstelling kan aanbieden. Ten minste twintig 
werkdagen voor de datum waarop de beheerder de deel-
nemingsrechten wil gaan aanbieden moet hij dit voornemen 
melden aan de AFM. Dit wordt geregeld in het zesde lid. Bij 
deze melding verstrekt de beheerder de in het zesde lid, 
onderdelen a tot en met g, bedoelde informatie. Ten aan-
zien van de regeling waarmee wordt voorkomen dat rech-
ten van deelneming worden aangeboden aan niet-
professionele beleggers (onderdeel g) wordt opgemerkt dat 
de informatie over een dergelijke regeling ook moet worden 
opgenomen in situaties waarin de beheerder door onafhan-
kelijke beleggingsondernemingen beleggingsdiensten met 
betrekking tot een beleggingsinstelling laat verzorgen (bij-
lage III, onderdeel g, van de richtlijn). Gelet op de zinsnede 
«indien van toepassing» in onderdeel g van bijlage III van 
de richtlijn, zal de beheerder van een beleggingsinstelling 
niet in alle gevallen beschikken over een regeling in voor-
bedoelde zin.  
Op grond van het zevende lid beslist de AFM binnen twintig 
werkdagen na ontvangst van alle in het zesde lid genoem-
de informatie of de beheerder de deelnemingsrechten mag 
aanbieden. De AFM stelt de beheerder uiterlijk de twintig-
ste werkdag op de hoogte van de beslissing.  
Bij een positieve beslissing kan de beheerder vanaf het 
moment dat hij hiervan op de hoogte is gesteld de deelne-
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mingsrechten aanbieden.  
Als de rechten van deelneming niet mogen worden aange-
boden deelt de AFM dit binnen de in het zevende lid be-
doelde termijn aan de beheerder mee.  
Dit wordt geregeld in het achtste lid. Op basis van artikel 
4:26 van de Wft wordt in het Bgfo geregeld dat een be-
heerder een voorgenomen wijziging in de op grond van het 
zesde lid verstrekte informatie ten minste een maand van 
te voren schriftelijk meldt aan de AFM. Het is mogelijk dat 
een wijziging niet op voorhand wordt voorzien. Voor die 
situatie wordt geregeld dat de wijziging onverwijld nadat 
deze is doorgevoerd wordt gemeld aan de AFM. Als een 
voorgenomen wijziging ertoe leidt dat de beheerder niet 
meer voldoet aan de op hem van toepassing zijnde wet- en 
regelgeving, deelt de AFM hem onverwijld mede dat de 
wijziging niet kan worden doorgevoerd.  
Het negende lid geeft een grondslag om bij algemene 
maatregel van bestuur regels te stellen ten aanzien van de 
vorm en inhoud van de informatie die op grond van het 
zesde lid aan de Autoriteit Financiële Markten wordt ver-
strekt.  
Het tiende en elfde lid hebben alleen betrekking op be-
heerders met zetel in een staat die geen lidstaat is met een 
vergunning van de AFM. Deze leden implementeren de 
artikelen 39, derde lid, tweede alinea, negende lid, vierde 
alinea en 40, vierde lid, tweede alinea, tiende lid, vierde 
alinea, van de richtlijn. Op grond van het tiende lid infor-
meert de AFM ESMA en, indien van toepassing, de toe-
zichthoudende instantie van de lidstaat van herkomst van 
de beleggingsinstelling over het feit dat de beheerder de 
rechten van deelneming in de beleggingsinstelling in Ne-
derland mag aanbieden. Het elfde lid regelt dat, als de AFM 
instemt met een wijziging in de verstrekte informatie als 
bedoeld in het zevende lid, zij dit meedeelt aan ESMA 
indien de wijziging betrekking heeft op het beëindigen van 
het aanbieden van rechten van deelneming en beleggings-
instellingen of op het voornemen om rechten van deelne-
ming in andere beleggingsinstellingen aan te bieden.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Deze wijziging implementeert (ten dele) artikel 36 van de 
richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen 
waardoor het voor een vergunninghoudende beheerder 
met zetel in Nederland mogelijk wordt om in Nederland 
rechten van deelneming in feeder-beleggingsinstellingen 
met zetel in een lidstaat aan te bieden die een niet-
Europese master-beleggingsinstelling hebben of een Euro-
pese master-beleggingsinstelling hebben die niet wordt 
beheerd door een vergunninghoudende Europese beheer-
der. Artikel 1:13b, derde lid, van de Wft implementeert deze 
mogelijkheid al voor beheerders met zetel in een andere 
lidstaat dan Nederland. De voorgestelde wijziging zorgt 
voor een gelijk speelveld voor alle vergunninghoudende 
beheerders met zetel in een lidstaat die rechten van deel-
neming in feeder-beleggingsinstellingen met zetel in een 
lidstaat aan gekwalificeerde beleggers in Nederland aan 
willen bieden.  
 
Artikel 4:37d  
1. Indien een beleggingsinstelling of een 

derde namens een Nederlandse beheerder 

van een beleggingsinstelling zorg draagt 
voor de naleving door de beheerder van 
het ingevolge deze wet bepaalde en de 
beheerder deze naleving onvoldoende kan 
waarborgen, meldt hij dit onverwijld aan 
de Autoriteit Financiële Markten en, indien 
van toepassing, aan de toezichthoudende 
instantie van de lidstaat van herkomst van 
de beleggingsinstelling.  

2. De Autoriteit Financiële Markten kan de 
beheerder opdragen om zich in te span-
nen om ervoor te zorgen dat de door hem 
beheerde beleggingsinstelling of de der-
de, bedoeld in het eerste lid, namens hem 
zorg draagt voor de naleving van de bij of 
krachtens deze wet aan de beheerder ge-
stelde regels.  

3. Indien de beleggingsinstelling of de derde 
ook na de in het tweede lid bedoelde in-
spanningen blijvend niet zorg draagt voor 
naleving van het ingevolge deze wet be-
paalde ten aanzien van de beheerder, 
meldt de beheerder dit aan de Autoriteit 
Financiële Markten. De Autoriteit Financi-
ele Markten kan het besluit nemen dat de 
betrokken beheerder niet langer een be-
paalde beleggingsinstelling mag beheren.  

4. De Autoriteit Financiële Markten stelt de 
toezichthoudende instantie van de lidstaat 
waar de beheerder rechten van deelne-
ming in de beleggingsinstelling aanbiedt 
onverwijld in kennis van het besluit, be-
doeld in het derde lid.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel implementeert artikel 5, tweede en derde lid, van 
de richtlijn. De normadressant van de richtlijn is de beheer-
der van een beleggingsinstelling. Dit is degene aan wie een 
vergunning wordt verleend en die ervoor moet zorgdragen 
dat wordt voldaan aan alle bij of krachtens de wet gestelde 
regels. Het is echter mogelijk dat een door de beheerder 
beheerde beleggingsinstelling of een derde partij namens 
de beheerder voldoet aan de relevante regelgeving. Indien 
een beheerder van mening is dat hij niet meer in staat is 
om te waarborgen dat een dergelijke beleggingsinstelling of 
derde partij namens hem aan de regelgeving voldoet moet 
de beheerder dit op grond van het eerste lid melden aan de 
AFM. Indien de beheerder een beleggingsinstelling beheert 
met zetel in een andere lidstaat meldt de beheerder dit ook 
aan de toezichthoudende instantie van de betreffende 
lidstaat.  
Op grond van het tweede lid moet een beheerder – nadat 
hij heeft geconstateerd dat hij naleving door de beleggings-
instelling of derde onvoldoende kan waarborgen – zich 
ervoor inspannen dat de beleggingsinstelling of derde 
alsnog namens hem voldoet aan de wet. Als deze inspan-
ningen echter geen effect hebben op de naleving dan kan 
de AFM het de beheerder op grond van het derde lid ver-
bieden om nog langer als beheerder van de betreffende 
beleggingsinstelling op te treden. Indien de beheerder 
deelnemingsrechten in de beleggingsinstelling in een ande-
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re lidstaat aanbiedt stelt de AFM op grond van het vierde lid 
de toezichthoudende instantie van de betreffende lidstaat 
onverwijld op de hoogte van een situatie waarin het de 
beheerder verboden is nog langer het beheer over een 
beleggingsinstelling te voeren en rechten van deelneming 
aan te bieden.  
 
Artikel 4:37e  
1. De beheerder van een beleggingsinstel-

ling richt zijn bedrijfsvoering zodanig in 
dat maatregelen kunnen worden genomen 
om mogelijke belangenconflicten te identi-
ficeren, voorkomen, beheersen en contro-
leren. De beheerder treft maatregelen om 
te voorkomen dat de belangen van door 
hem beheerde beleggingsinstellingen of 
hun deelnemers worden geschaad door 
een belangenconflict.  

2. Indien het niet mogelijk is om schadelijke 
gevolgen van belangenconflicten voor de 
belangen van deelnemers te voorkomen, 
informeert een beheerder de potentiële 
deelnemers in een door hem beheerde be-
leggingsinstelling over de aard van moge-
lijke belangenconflicten. De beheerder 
voert een adequaat beleid inzake de om-
gang met dergelijke belangenconflicten.  

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden regels gesteld met be-
trekking tot het bepaalde in het eerste en 
tweede lid.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel implementeert artikel 14 van de richtlijn. Het 
artikel ziet op belangenconflicten en de wijze waarop met 
(mogelijke) belangenconflicten moet worden omgegaan. De 
systematiek waarbij de regels enerzijds aansluiten bij te 
voeren beleid en anderzijds bij de inrichting van de be-
drijfsvoering sluit aan bij de systematiek zoals deze geldt 
voor andere financiële ondernemingen (artikelen 4:11 en 
4:14). Anderzijds wijken de bepalingen in de richtlijn dus-
danig af van de systematiek zoals die geldt voor andere 
financiële ondernemingen in de Wft, dat is gekozen voor 
een additioneel separaat artikel voor belangenconflicten in 
relatie tot beheerders van beleggingsinstellingen. Voor 
zover op lager niveau deels vergelijkbare regels van toe-
passing zullen worden, zal het onderhavige artikel even-
eens als grondslag gebruikt. Met betrekking tot belangen-
conflicten bij de bewaarder worden op grond van de artike-
len 4:11 en 4:14 bij algemene maatregel van bestuur regels 
gesteld.  
Het eerste lid richt zich tot de bedrijfsvoering van de be-
heerder van een beleggingsinstelling. Deze moet zodanig 
zijn ingericht dat maatregelen kunnen worden getroffen om 
mogelijke belangenconflicten te identificeren, voorkomen, 
beheersen en controleren. Allereerst gaat het er dus om, 
om in beeld te hebben welke mogelijke belangenconflicten 
zich kunnen voordoen. Als de mogelijke belangenconflicten 
zijn geïdentificeerd is het zaak om de verwezenlijking van 
deze belangenconflicten waar mogelijk te voorkomen. 
Indien voorkomen niet mogelijk is, is het zaak om de be-

langenconflicten te beheersen en controleren. In de richtlijn 
is aangegeven dat het doel van de te treffen maatregelen is 
het voorkomen dat belangenconflicten schade toebrengen 
aan de belangen van de door de beheerder beheerde 
beleggingsinstellingen en de deelnemers in die beleggings-
instellingen. Dit is tevens verwoord in het eerste lid.  
Artikel 14, tweede lid, van de richtlijn stelt dat als het niet 
mogelijk blijkt om met redelijke zekerheid te kunnen aan-
nemen dat het risico dat de belangen van de beleggers 
worden geschaad, zal worden voorkomen het van belang is 
dat potentiële deelnemers hiervan op de hoogte worden 
gebracht voordat zij besluiten deelnemer in de beleggings-
instelling te worden. Dit is opgenomen in het tweede lid.  
Het derde lid geeft de grondslag om bij algemene maatre-
gel van bestuur nadere invulling te geven aan het bepaalde 
in het eerste en tweede lid.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Deze wijziging betreft het herstel van een verschrijving in 
artikel 4:37e, eerste lid, van de Wft.  
 
Artikel 4:37f t/m 4:37i [vervallen]300 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
De artikelen die van toepassing zijn op een bewaarder van 
een beleggingsinstelling en een bewaarder van een icbe 
worden in een aparte paragraaf opgenomen om de over-
zichtelijkheid te bevorderen (paragraaf 4.3.1.4e Bewaar-
ders). Daarom komen de artikelen 4:37f tot en met 4:37i die 
betrekking hebben op de bewaarder van een beleggingsin-
stelling te vervallen.  
 
Artikel 4:37j  
1. De juridische eigendom van de activa van 

een beleggingsfonds wordt gehouden 
door een entiteit met als enig statutair 
doel het houden van de juridische eigen-
dom van de activa van een of meer beleg-
gingsfondsen, al dan niet tezamen met het 
bewaren en administreren van de activa.  

2. Indien op grond van het beleggingsbeleid 
een reëel risico bestaat dat het vermogen 
van het beleggingsfonds en het eigen 
vermogen van de entiteit die de juridische 
eigendom van de activa houdt ontoerei-
kend zullen zijn voor voldoening van vor-
deringen als bedoeld in het vijfde lid, 
wordt de juridische eigendom van de acti-
va van een beleggingsfonds gehouden 
door een entiteit met als enig statutair 
doel het houden van de juridische eigen-
dom van de activa uitsluitend ten behoeve 
van dat beleggingsfonds, al dan niet te-
zamen met het bewaren en administreren 
van de activa.  

3. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-

                                                 
300  Art. I, onderdeel V, Implementatiewet UCITS V (Stb. 2016, nr. 

91) verplaatst deze bepalingen naar een nieuwe paragraaf 
4.3.1.4e over bewaarders (red.).  
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nen van het eerste lid, indien de aanvrager 
aantoont dat daaraan redelijkerwijs niet 
kan worden voldaan en dat de doeleinden 
die dat lid beoogt te bereiken anderszins 
worden bereikt.  

4. Het tweede lid is niet van toepassing ten 
aanzien van de activa van subfondsen.  

5. Het vermogen van een beleggingsinstel-
ling is een afgescheiden vermogen dat 
uitsluitend dient tot voldoening van vor-
deringen die voortvloeien uit: 
a. schulden die verband houden met het 

beheer, het bewaren en het houden van 
de juridische eigendom van de activa 
van de beleggingsinstelling, en die 
volgens de informatie, bedoeld in arti-
kel 4:37m, eerste lid, ten laste kunnen 
worden gebracht van het vermogen 
van de beleggingsinstelling; en  

b. rechten van deelneming.  
6. Indien het vermogen van een beleggings-

instelling bij vereffening ontoereikend is 
voor voldoening van alle vorderingen, be-
doeld in het vijfde lid, dient het eigen ver-
mogen van de beleggingsinstelling ter 
voldoening van de vorderingen in de 
volgorde van het vijfde lid.  

7. In afwijking van het vijfde lid zijn andere 
vorderingen verhaalbaar op het vermogen 
van een beleggingsinstelling indien vast-
staat dat de in het vijfde lid bedoelde vor-
deringen zullen kunnen worden voldaan 
en dat in de toekomst dergelijke vorderin-
gen niet meer zullen ontstaan.  

8. Indien de in het vijfde lid bedoelde vorde-
ringen niet volledig uit het vermogen van 
de beleggingsinstelling kunnen worden 
voldaan, dient het vermogen van de enti-
teit die de juridisch eigendom van de acti-
va van de beleggingsinstelling houdt eerst 
ter voldoening van de vorderingen in 
volgorde van het vijfde lid en vervolgens 
van de overige vorderingen, behoudens 
de door de wet erkende andere redenen 
van voorrang.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:37j van de Wft is vergelijkbaar met de artikelen 
4:44, tweede lid en 4:45, die alleen nog gaan gelden voor 
icbe’s. Voor de toelichting van dit artikel wordt verwezen 
naar de toelichting van de artikelen 4:44, en 4:45.  
In afwijking van genoemde artikelen wordt in artikel 4:37j 
bepaald dat in plaats van de bewaarder de entiteit die 
juridisch eigenaar is van de activa van het beleggingsfonds 
aangesproken kan worden. Bij icbe’s was de bewaarder 
namelijk juridisch eigenaar van de activa het beleggings-
fonds.  
Bij de inwerkingtreding van deze implementatie vervalt 
deze verplichting (maar daarmee niet de mogelijkheid voor 
de bewaarder om juridisch eigenaar te zijn van de activa). 
Bij beleggingsinstellingen kan de bewaarder juridisch eige-

naar zijn, maar is dat niet verplicht. De bewaarder bij be-
leggingsinstellingen die is opgenomen in artikel 4:37h, 
eerste lid, onderdeel c, moet voldoen aan zowel de ver-
plichtingen voor de bewaarder van een icbe als de verplich-
tingen voor de bewaarder van een beleggingsinstelling.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
§ 6. Vermogensscheiding beleggingsinstellingen en icbe’s  
[…] In de onderdelen WWW, YYY, ZZZ [art. 4:37j, 4:44 en 
4:45, Wft (red.)] wordt geëxpliciteerd dat de juridische 
eigendom van de activa van een beleggingsfonds of fonds 
voor collectieve belegging in effecten moet worden gehou-
den door een entiteit met als enig statutair doel het houden 
van de juridische eigendom van een of meerdere beleg-
gingsfondsen, al dan niet tezamen met het bewaren en 
administreren van de activa. Verder wordt de rangregeling 
ook van toepassing verklaard op beleggingsmaatschappij-
en en maatschappijen voor collectieve belegging in effec-
ten.  
De vermogensscheiding voor beleggingsinstellingen is 
opgenomen in artikel 4:37j van de Wft en voor instellingen 
voor collectieve belegging in effecten (icbe’s) in de artikelen 
4:44 en 4:45 van de Wft. Het onderscheid tussen beleg-
gingsinstellingen en icbe’s is geïntroduceerd in het wets-
voorstel ter implementatie van de richtlijn beheerders van 
alternatieve beleggingsinstellingen (inwerking getreden op 
22 juli 2013).301  
  
b. wijzigingen vermogensscheiding  
De regels over vermogensscheiding voor de activa van 
beleggingsinstellingen en icbe’s zorgen ervoor dat de 
schuldeisers van een beleggingsfonds of fondsen voor 
collectieve belegging in effecten hun vorderingen niet kun-
nen verhalen op andere (sub)fondsen, dan wel de beheer-
der van het fonds. Tegelijk kunnen door de vermogens-
scheiding vorderingen van derden niet worden verhaald op 
het vermogen van de fondsen. Op deze wijze worden 
besmettingsrisico’s tussen de fondsen voorkomen en 
draagt een adequaat regime voor vermogensscheiding bij 
aan de bescherming van de belegger.  
De onderstaande wijzigingen met betrekking tot vermo-
gensscheiding bij beleggingsinstellingen en icbe’s worden 
voorgesteld:  
1. In het onderhavige wetsvoorstel wordt verduidelijkt dat 

de juridische eigendom van de activa van een beleg-
gingsfonds of fonds voor collectieve belegging in effec-
ten wordt gehouden door een entiteit met als enig sta-
tutair doel het houden van de juridische eigendom van 
de activa van een of meerdere fondsen.  

2. De huidige rangregeling regelt dat de activa van een 
beleggingsfonds of een fonds voor collectieve beleg-
ging in effecten uitsluitend mogen worden aangewend 
voor vorderingen die betrekking hebben op het beheer 
en het bewaren van het beleggingsfonds en op de 
rechten van deelneming. De facto leidt dit ertoe dat het 
vermogen van een beleggingsfonds afgescheiden is 
van het vermogen van de entiteit die de juridische ei-
gendom van de activa houdt. Deze rangregeling is voor 

                                                 
301  Kamerstuk 33.235, nr. 2. 
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beleggingsfondsen opgenomen in artikel 4:37j, vierde 
tot en met achtste lid, van de Wft en voor de fondsen 
voor collectieve belegging in effecten in artikel 4:45, 
eerste tot en met vierde lid, van de Wft. Voorgesteld 
wordt om de rangregeling uit te breiden naar beleg-
gingsmaatschappijen en maatschappijen voor collectie-
ve belegging in effecten. Tevens wordt verduidelijkt 
welke vorderingen kunnen worden verhaald.  

  
Consultatie  
Tijdens de consultatietermijn zijn reacties ten aanzien van 
vermogensscheiding ontvangen. In deze consultatiereac-
ties heeft een aantal partijen bezwaar aangetekend tegen 
de uitbreiding van de vermogensscheiding naar beleg-
gingsmaatschappijen en maatschappijen voor collectieve 
belegging in effecten. Het gaat dan om de verplichting tot 
het onderbrengen van de juridische eigendom van de 
activa in een afzonderlijke entiteit die de juridische eigen-
dom houdt indien op grond van het beleggingsbeleid een 
reëel risico bestaat dat het vermogen van de beleggingsin-
stelling en het vermogen van de entiteit die de juridische 
eigendom van de activa houdt ontoereikend zullen zijn voor 
voldoening van vorderingen als bedoeld in de artikelen 
4:37j, vijfde lid, en 4:45, eerste lid, en andere vorderingen 
dan bedoeld in voornoemde artikelleden.  
Aangezien de lasten die gemoeid zijn met bovenstaande 
verplichting niet opwegen tegen de risico’s voor beleg-
gingsmaatschappijen en maatschappijen voor collectieve 
belegging in effecten, wordt de voorgestelde verplichting 
voor het oprichten van een afzonderlijke entiteit voor be-
leggingsmaatschappijen en maatschappijen voor collectie-
ve belegging in effecten geschrapt. Tevens wordt de ver-
plichting geschrapt voor beleggingsfondsen en fondsen 
voor collectieve belegging in effecten om een aparte entiteit 
op te richten die de juridische eigendom houdt van de 
activa uitsluitend ten behoeve van dat beleggingsfonds of 
fonds voor collectieve belegging in effecten indien sprake is 
van een reëel risico dat andere vorderingen dan bedoeld in 
de artikelen 4:37j, vijfde lid, en 4:45, eerste lid, niet kunnen 
worden voldaan.  
De voorgestelde invoering van de rangregeling voor alle 
beleggingsinstellingen en icbe’s blijft gehandhaafd. Tevens 
wordt naar aanleiding van de consultatiereacties in het 
wetsvoorstel verduidelijkt dat een beleggingsfonds of fonds 
voor collectieve belegging in effecten de juridische eigen-
dom van de activa moet onderbrengen in een entiteit met 
als enig statutair doel het houden van de juridische eigen-
dom van de activa van een of meerdere fondsen.  
  
Omdat het identieke wijzigingen betreft van de artikelen 
voor beleggingsinstellingen en icbe’s worden deze wijzigin-
gen gezamenlijk toegelicht.  
 
Eerste lid  
In het eerste lid van deze artikelen wordt bepaald dat de 
juridische eigendom van de activa van een beleggings-
fonds of fonds voor collectieve belegging in effecten wordt 
gehouden door een entiteit met als enig statutair doel het 
houden van de juridische eigendom van de activa van een 
of meer fondsen. Dit geldt voor alle fondsen ongeacht het 
risicoprofiel. De entiteit mag de juridische eigendom hou-

den voor meerdere fondsen tenzij sprake is van een reëel 
risico. In dat geval is het tweede lid van toepassing.  
Het blijft mogelijk om het houden van de juridische eigen-
dom te combineren met het bewaren en administreren van 
de activa. Deze mogelijkheid wordt opengelaten omdat de 
huidige bewaarders vaak ook nog de juridische eigendom 
van de activa houden. De splitsing tussen de bewaarfunctie 
en het houden van de juridische eigendom van de activa is 
bedoeld om een splitsing mogelijk te maken wanneer de 
beheerder van een beleggingsinstelling of icbe dit wenselijk 
acht, niet om deze splitsing af te dwingen.  
  
Artikelen 4:37j, vijfde lid, en 4:45, eerste lid  
In deze artikelleden wordt de rangregeling uitgebreid naar 
beleggingsmaatschappijen en maatschappijen voor collec-
tieve belegging in effecten. In de aanhef van beide artikel-
leden wordt tevens verduidelijkt dat het vermogen van de 
beleggingsinstelling en icbe een juridisch afgescheiden 
vermogen is. Aanleiding voor deze verduidelijking is de 
onduidelijkheid die hierover bestaat in de rechtsliteratuur 
naar aanleiding van de wetsgeschiedenis.302 Deze verdui-
delijking heeft geen enkel gevolg voor de toepassing van 
de artikelen 4:37j, vijfde tot en met achtste lid, en 4:45 van 
de Wft binnen het nationaal recht. De facto leidt de rangre-
geling er al toe dat het fondsvermogen een afgescheiden 
vermogen is. Het nut van deze verduidelijking ligt in de 
internationale context. Het is namelijk denkbaar dat een 
vordering waarop het recht van een andere staat van toe-
passing is de Nederlandse rangregeling niet erkent. Maar 
mogelijk erkent het recht van die staat wel een afgeschei-
den vermogen. In dat geval zorgt deze verduidelijking voor 
een versterking van de regels met betrekking tot vermo-
gensscheiding in de Wft.  
De onderdelen a van voornoemde leden worden meer in 
lijn gebracht met de rangregeling voor de premiepensioen-
instelling (artikel 4:71a, eerste lid, onderdeel a, van de 
Wft).303 Hiermee wordt gewaarborgd dat geen andere 
kosten in rekening worden gebracht dan welke uitdrukkelijk 
tevoren bekend zijn gemaakt in de informatie die de be-
heerder over de beleggingsinstelling of de icbe heeft ver-
strekt aan de deelnemers. Vorderingen van derden-
schuldeisers dienen uitsluitend te worden voldaan uit het 
vermogen van de beheerder, de bewaarder of de entiteit 
die de juridische eigendom van de activa houdt. Daarbij 
kan worden gedacht aan kosten die de beheerder en de 
bewaarder in rekening brengen aan de belegginginstelling 
of icbe voor de door hen verrichte reguliere werkzaamhe-
den. Het kan ook gaan om schulden aan derden (bijvoor-
beeld accountants) die diensten hebben verleend aan de 
belegginginstelling of icbe. Ook transactiekosten en lenin-
gen die de beleggingsinstelling of de icbe is aangegaan, 
kunnen worden verhaald. Kosten vanwege eventuele juridi-
sche claims die worden ingediend vanwege een veronder-
steld tekortschieten in de dienstverlening, (bijvoorbeeld 
transacties die niet in overeenstemming zouden zijn met 
het beleggingsbeleid) gelden niet als verhaalbare kosten.  

                                                 
302  J.W.P.M. van der Velden, Beleggingsfondsen naar burgerlijk 

recht, Serie Onderneming en Recht, deel 47, 2008, blz. 145-
150. 

303  Kamerstuk 33.236, nr. 8. 
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Voorts wordt in de onderdelen a toegevoegd dat kosten 
voor het houden van de juridische eigendom van de activa 
kunnen worden verhaald op de beleggingsinstelling of icbe. 
Het gaat om kosten die de entiteit die de juridische eigen-
dom van de activa houdt in rekening brengt aan de beleg-
ginginstelling of icbe voor de door haar verrichte reguliere 
werkzaamheden. Deze aanpassing houdt verband met de 
wet tot implementatie van de AIFM-richtlijn.304 Daarin wordt 
het bewaren van de activa van een beleggingsinstelling 
onderscheiden van het houden van de juridische eigendom 
van de activa, vanwege de nieuwe regels voor bewaarders 
van beleggingsinstellingen. Voorheen was op grond van 
artikel 4:42, onderdeel a, van de Wft de bewaarder tevens 
de houder van de juridische eigendom van de activa van 
een beleggingsfonds, en werd dit tot het bewaren gere-
kend. De splitsing van het bewaren en het houden van de 
juridische eigendom is echter nog niet doorgevoerd in de 
artikelen 4:37j, vierde lid (oud), en 4:45, eerste lid, van de 
Wft waarin is bepaald welke kosten kunnen worden ver-
haald op het vermogen van de beleggingsinstelling. Om te 
voorkomen dat onduidelijkheid ontstaat of de kosten voor 
het houden van de juridische eigendom van de activa 
verhaald kunnen worden op het vermogen van de beleg-
gingsinstelling of icbe, wordt dit toegevoegd aan de artike-
len 4:37j, vijfde lid (nieuw), onderdeel a, en artikel 4:45, 
eerste lid, onderdeel a, van de Wft.  
  
Artikelen 4:37j, zesde tot en met achtste lid, en 4:45, twee-
de tot en met vierde lid  
In deze leden wordt voorgesteld de termen ‘beleggings-
fonds’ en ‘fonds voor collectieve belegging in effecten’ te 
vervangen door ‘beleggingsinstelling’ respectievelijk ‘icbe’. 
Dit houdt verband met het voorstel om de regels met be-
trekking tot de rangregeling ook van toepassing te verkla-
ren op beleggingsmaatschappijen en maatschappijen voor 
collectieve belegging in effecten.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 6 
De leden van de VVD willen graag weten welke gevolgen 
het schrappen van de verplichting voor het oprichten van 
een afzonderlijke entiteit voor beleggingsmaatschappijen 
en maatschappijen voor collectieve belegging in effecten 
heeft als het gaat om bijvoorbeeld de besmettingsrisico’s. 
Tevens vragen dezelfde leden welke gevolgen de vermo-
gensscheiding in meer algemene zin heeft (voor instellin-
gen, maar ook als gekeken wordt naar een gelijk speelveld, 
concurrentie, administratieve lasten).  
Een beleggingsmaatschappij is een beleggingsinstelling 
met rechtspersoonlijkheid. Meestal is dit een naamloze 
vennootschap waarbij al enige mate van onderscheid van 
vermogens bestaat. Daarnaast bevat het rechtspersonen-
recht waarborgen ter bescherming van beleggers. Daarom 
is het voor beleggingsmaatschappijen en maatschappijen 
voor collectieve belegging in effecten niet noodzakelijk om 
voor te schrijven dat een afzonderlijke entiteit dient te wor-
den opgericht. Beleggingsfondsen hebben geen rechtsper-
soonlijkheid dus daarom zal altijd een aparte entiteit dienen 
te worden opgericht zodat de activa zijn afgescheiden van 

                                                 
304  Kamerstuk 33.235, nr. 2. 

het vermogen van het beleggingsfonds. Het oprichten van 
een aparte juridische entiteit voor beleggingsmaatschappij-
en leidt tot nalevingskosten zonder dat het vanuit het oog-
punt van vermogensscheiding een wezenlijke toegevoegde 
waarde heeft.  
Het schrappen van de verplichting om een afzonderlijke 
entiteit op te richten voor beleggingsmaatschappijen en 
maatschappijen voor collectieve belegging in effecten heeft 
dan ook geen gevolgen voor besmettingsrisico’s of concur-
rentie.  
 
De leden van de PvdA-fractie vragen om een nadere toe-
lichting op het punt van de implicaties van de vermogens-
scheiding met het oog op de afwikkeling en resolutie van 
een financiële onderneming in tijden van crisis. De leden 
van de PvdA-fractie vragen zich verder af in hoeverre deze 
vermogensscheiding een effectieve toepassing van de 
Interventiewet (met transfer-, splitsings- of bail-in bevoegd-
heid), voor een financiële instelling (holding) waarvan een 
beleggingsinstelling onderdeel is, in de weg staat.  
Resolutie is erop gericht een faillissement te voorkomen of 
een later uit te spreken faillissement zo ordelijk mogelijk te 
laten verlopen. De resolutie is geïntroduceerd in de Inter-
ventiewet, die twee regelingen aan de Wft heeft toege-
voegd. De eerste regeling, de artikelen 3:159a e.v., betreft 
de bevoegdheid van DNB om met voorafgaande goedkeu-
ring door de rechtbank, de aandelen, deposito’s of activa 
en passiva aan een private derde of overbruggingsinstelling 
over te dragen. DNB heeft deze bevoegdheid ten aanzien 
van een bank of verzekeraar; beleggingsinstellingen en 
icbe’s vallen buiten deze regeling. Omdat deze vorm van 
resolutie bij beleggingsinstellingen en icbe’s niet mogelijk 
is, heeft de vermogensscheiding alleen al om die reden 
geen implicaties voor deze vorm van resolutie. De tweede 
resolutiemogelijkheid is geregeld in Deel 6 van de Wft en 
betreft het ingrijpen door de minister van Financiën. Deze 
regeling heeft betrekking op alle financiële ondernemingen, 
dus ook op beleggingsinstellingen en icbe’s. De vermo-
gensscheiding bij een beleggingsinstelling of icbe heeft tot 
gevolg dat andere schuldeisers zich niet kunnen verhalen 
op het afgescheiden vermogen.  
Toepassing van het instrumentarium van Deel 6 doet hier 
niet aan af.  
 
De leden van de D66-fractie merken op dat in de rangrege-
ling en ten aanzien van de vermogensscheiding steeds 
gesproken wordt over de ‘activa’ van een beleggingsinstel-
ling. De leden van de D66-fractie vragen of inderdaad 
alleen de activa, of de activa én de passiva is bedoeld. Zij 
vragen zich af of in dat geval niet gesproken moeten wor-
den over ‘vermogen’.  
In de artikelen over vermogensscheiding (artikelen 4:37j, 
eerste lid, en 4:44, eerste lid, van de Wft) wordt gesproken 
over de activa. Er wordt niet gesproken over vermogen 
omdat de term vermogen goederen en verplichtingen om-
vat. Het ligt niet voor de hand om “verplichtingen” te hou-
den of te bewaren. Zie ook het advies van de Raad van 
State bij het wetsvoorstel tot Wijziging van de Wet toezicht 
beleggingsinstellingen met het oog op de modernisering 
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van de wet en implementatie van richtlijn nr. 2001/107/EG 
en richtlijn 2001/108/EG van 21 januari 2002.305 In de 
artikelen 4:37j, vijfde tot en met achtste lid, en 4:45 van de 
Wft betreffende de rangregeling kan wel worden gesproken 
over vermogen van de beleggingsinstelling of icbe. In deze 
artikelen worden regels gesteld omtrent de voldoening van 
vorderingen die ten laste kunnen worden gebracht van het 
vermogen (activa minus passiva) van de desbetreffende 
beleggingsinstelling of icbe.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 8 
In de artikelen 4:37j, 4:44 en 4:45 wordt “vermogen” ver-
vangen door “eigen vermogen” aangezien de vorderingen 
van derdeschuldeisers slechts kunnen worden verhaald op 
het eigen vermogen van de entiteit die de juridische eigen-
dom van de activa van een beleggingsfonds houdt en, 
buiten de situatie van de artikelen 4:37j, zevende lid, en 
4:45, derde lid, niet op het fondsvermogen. Daarnaast 
wordt hiermee verduidelijkt dat de artikelen 4:37j, zesde lid, 
en 4:45, vierde lid, van de Wft in lijn met de strekking van 
de artikelen 4:37, vijfde lid, en 4:45, eerste lid, van de Wft 
niet de mogelijkheid bieden dat schuldeisers met door de 
wet erkende redenen van voorrang, zich ook met voorrang 
op andere fondsvermogens kunnen verhalen die door 
eenzelfde entiteit die de juridische eigendom van de activa 
houdt, worden gehouden.  
Verder wordt in de artikelen 4:37j en 4:44 de zinsnede “Het 
eerste en tweede lid” vervangen door “Het tweede lid”. 
Abusievelijk was een uitzondering voor subfondsen opge-
nomen van het vereiste voor beleggingsfondsen of fondsen 
voor collectieve belegging in effecten om een entiteit op te 
richten met als enig statutair doel het houden van de juridi-
sche eigendom van de activa van een of meer beleggings-
fondsen. Voor subfondsen is deze vermogensscheiding 
echter ook van belang. De entiteit kan wel de juridische 
eigendom van de activa ten behoeve van meerdere sub-
fondsen houden. Het tweede lid is namelijk niet van toe-
passing op subfondsen.  
Tevens wordt in de artikelen 4:37j en 4:44 een ontheffings-
bevoegdheid opgenomen voor de AFM voor situaties 
waarbij op een andere manier wordt bereikt dat de activa 
van de beleggingsfondsen zijn afgescheiden van het ver-
mogen van de beheerder. Voorkomen moet worden dat 
andere crediteuren van de beheerder, die niets met het 
beleggingsfonds van doen hebben, zich op het fondsver-
mogen kunnen verhalen. Daarnaast moet worden voorko-
men dat het fondsvermogen wordt ondergebracht bij een 
entiteit die activiteiten kan ontplooien die kunnen meebren-
gen dat die entiteit in deconfiture raakt.  
 
Kamerstuk 34.634, nr. 3 
In het derde en het negende lid van artikel 4:37j Wft was 
dezelfde ontheffingsmogelijkheid opgenomen. Het negende 
lid kan daarom vervallen.  
  
Artikel 4:37k  
1. Een beheerder van een Nederlandse be-

leggingsinstelling:306 

                                                 
305  Kamerstuk 28.998, A. 
306  Artikel XVIIa van de Wijzigingswet financiële markten 2014 

a. heeft procedures met betrekking tot de 
waardering van de activa van de door 
hem beheerde Nederlandse beleg-
gingsinstellingen; 

b. voert ten minste een maal per jaar een 
waardering van de activa van de door 
hem beheerde Nederlandse beleg-
gingsinstellingen uit of ziet toe dat een 
waardering van de activa wordt uitge-
voerd door een externe taxateur; 

c. bepaalt ten minste een maal per jaar de 
intrinsieke waarde per recht van deel-
neming in de door hem beheerde Ne-
derlandse beleggingsinstellingen; 

d. draagt er zorg voor dat in de statuten 
of het fondsreglement van de beleg-
gingsinstelling vermelden op welke 
wijze de deelnemers in kennis worden 
gesteld van de waardering, bedoeld in 
onderdeel b, en de intrinsieke waarde, 
bedoeld in onderdeel c; en 

e. stelt de deelnemers in kennis over de 
waarderingen, bedoeld in onderdeel b, 
en de intrinsieke waarde, bedoeld in 

                                                                          
(Stb. 2013, nr. 487) wijzigt artikel VII, lid 7, van de Implemen-
tatiewet AIFMD in de volgende tekst:  
In afwijking van artikel 4:37i, eerste lid, van de Wet op het fi-
nancieel toezicht kan de Stichting Autoriteit Financiële Mark-
ten toestaan dat tot en met 21 juli 2017: 
a. een buitenlandse beheerder van een beleggingsinstelling 

met zetel in een staat die geen lidstaat is die een Neder-
landse beleggingsinstelling beheert; of 

b. een beheerder van een beleggingsinstelling welke be-
heerder zetel in Nederland heeft en een beleggingsinstel-
ling met zetel in een lidstaat beheert, voor zover die be-
leggingsinstelling geen vergunning bezit of is geregi-
streerd; 

een bewaarder aanstelt die is gevestigd in een andere lid-
staat dan de lidstaat waarin de beleggingsinstelling is geves-
tigd.  
Dit wordt als volgt toegelicht:  
Kamerstuk 33.632, nr. 8 
Met artikel XVIIa wordt de wet ter implementatie van de richt-
lijn beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen gewij-
zigd, omdat is gebleken dat de Europese Commissie artikel 
61, vijfde lid, van die richtlijn anders interpreteert dan in dit ar-
tikel is geïmplementeerd. Artikel 61, vijfde lid, laatste zin van 
de richtlijn moet zo gelezen worden dat hetgeen in dat lid ge-
regeld wordt een tot 22 juli 2017 geldende afwijking vormt van 
artikel 21, vijfde lid, onderdeel a van die richtlijn. Daarnaast 
gaf de Europese Commissie aan dat met de zinsnede in dat 
artikel ‘ingeval de abi gereglementeerd is’ een Europese be-
leggingsinstelling wordt bedoeld die niet is gereguleerd. Dit 
betekent dus dat een Nederlandse beheerder van een beleg-
gingsinstelling, waarbij die beleggingsinstelling geen vergun-
ning of registratie heeft, een bewaarder uit een andere lid-
staat kan kiezen dan de lidstaat waarin de beleggingsinstel-
ling is gevestigd. Ditzelfde geldt voor een niet-Europese be-
heerder met een Nederlandse beleggingsinstelling. Uiteraard 
dient die bewaarder, met uitzondering van artikel 21, vijfde lid, 
onderdeel a van die richtlijn, wel aan alle andere relevante ei-
sen die uit hoofde van de AIFM-richtlijn aan de bewaarder 
gesteld worden, te voldoen (red.).  
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onderdeel c, overeenkomstig de statu-
ten of het fondsreglement van de be-
leggingsinstelling.  

2. Indien een beheerder van een Nederland-
se beleggingsinstelling een waardering 
als bedoeld in het eerste lid, onderdeel b, 
uitvoert, voldoet hij aan de bij of krach-
tens algemene maatregel van bestuur te 
stellen regels.  

3. Indien een externe taxateur een waarde-
ring als bedoeld in het eerste lid, onder-
deel b, uitvoert, toont de beheerder van 
een Nederlandse beleggingsinstelling die 
de externe taxateur heeft aangesteld aan 
dat is voldaan aan de bij of krachtens al-
gemene maatregel van bestuur te stellen 
regels.  

4. Indien een Nederlandse beheerder van 
een beleggingsinstelling een externe taxa-
teur aanstelt, stelt hij hiervan de Autoriteit 
Financiële Markten in kennis.  

5. De Autoriteit Financiële Markten kan de 
Nederlandse beheerder van een beleg-
gingsinstelling verplichten: 
a. een andere externe taxateur aan te stel-

len indien de externe taxateur niet vol-
doet aan de bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur te bepalen re-
gels, bedoeld in het derde lid; en 

b. de procedures met betrekking tot de 
waardering van de activa van de door 
hem beheerde beleggingsinstellingen 
en de waarderingen van de activa van 
de door hem beheerde beleggingsin-
stellingen te laten controleren door een 
externe taxateur of accountant indien 
de waardering niet wordt uitgevoerd 
door een onafhankelijke externe taxa-
teur.  

6. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden regels gesteld met be-
trekking tot de waardering van de activa 
van de door een beheerder beheerde Ne-
derlandse beleggingsinstellingen en de 
berekening van de intrinsieke waarde per 
recht van deelneming in die beleggingin-
stellingen.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit onderdeel strekt tot implementatie van artikel 19, eerste 
tot en met negende en elfde lid, van de richtlijn. Artikel 19, 
tiende lid, behoeft geen implementatie. De aansprakelijk-
heidsverdeling uit laatstgenoemd lid past binnen het natio-
nale aansprakelijkheidsrecht. Het eerste lid van artikel 
4:37k bepaalt dat een beheerder van een beleggingsinstel-
ling procedures heeft met betrekking tot de waardering van 
activa van de door hem beheerde Nederlandse beleggings-
instellingen (onderdeel a), ten minste een maal per jaar een 
waardering van de activa van de door hem beheerde Ne-
derlandse beleggingsinstellingen uitvoert of er op toeziet 
dat er een waardering van de activa van de door hem 

beheerde beleggingsinstelling wordt uitgevoerd door een 
externe taxateur (onderdeel b), ten minste een maal per 
jaar de intrinsieke waarde per recht van deelneming be-
paalt (onderdeel c), er zorg voor draagt dat in de statuten of 
het fondsreglement van de beleggingsinstelling vermelden 
op welke wijze de deelnemers in kennis worden gesteld 
van de waarderingen en de intrinsieke waarde (onderdeel 
d) en de deelnemers in kennis stelt over de waarderingen 
en de intrinsieke waardeovereenkomstig de statuten of het 
fondsreglement van de beleggingsinstelling (onderdeel e). 
Dit lid strekt tot implementatie van artikel 19, eerste tot en 
met vierde lid, van de richtlijn.  
Uit artikel 19, tweede lid, van de richtlijn volgt dat de regels 
voor de waardering van activa en voor de berekening van 
de intrinsieke waarde per recht van deelneming in de be-
leggingsinstelling worden vastgelegd in het recht van het 
land waar de beleggingsinstelling zetel heeft. Dit komt tot 
uiting in de aanhef en het eerste lid van het voorgestelde 
artikel omdat dit ziet op de beheerder van de Nederlandse 
beleggingsinstelling, deze valt dus onder Nederlands recht. 
Voor een nadere duiding van het begrip Nederlandse be-
leggingsinstelling wordt verwezen naar de artikelsgewijze 
toelichting bij artikel 1:1 van de Wft.  
Indien een beheerder van een beleggingsinstelling zelf de 
waardering uitvoert dient hij te voldoen aan de bij of krach-
tens algemene maatregel van bestuur te stellen gegevens 
(tweede lid). Indien een externe taxateur een waardering 
uitvoert, dient de beheerder die de externe taxateur aan-
stelt aan te tonen dat de externe taxateur voldoet aan de bij 
of krachtens algemene maatregel van bestuur te stellen 
gegevens (derde lid). Op grond van de laatste alinea van 
artikel 19, vierde lid, van de richtlijn kan ook de bewaarder 
van de beleggingsinstelling worden aangesteld als externe 
taxateur. Uit artikel 19, vierde lid, van de richtlijn volgt dat 
een bewaarder die optreedt als externe taxateur aan be-
paalde eisen dient te voldoen. Zo dient de bewaarder de 
verrichting van zijn bewaarfuncties functioneel en hiërar-
chisch te scheiden van zijn taken als extern taxateur en 
dient hij mogelijke belangenconflicten te identificeren, 
beheren, controleren en mede te delen aan de deelnemers. 
Implementatie van deze eisen vindt plaats op niveau van 
algemene maatregel van bestuur.  
Het derde lid verwerkt het vierde lid, onderdeel a, vijfde, 
zesde, achtste en elfde lid van artikel 19 van de richtlijn. De 
Europese Commissie zal onder meer nadere maatregelen 
vaststellen over de vakbekwaamheid waarover de externe 
taxateur moet beschikken om de waarderingstaak daad-
werkelijk uit te voeren. Voor een nadere duiding van het 
begrip Nederlandse beheerder van een beleggingsinstelling 
wordt verwezen naar de artikelsgewijze toelichting bij arti-
kel 1:1 van de Wft. 
Indien door een Nederlandse beheerder van een beleg-
gingsinstelling een externe taxateur wordt aangesteld om 
de waardering van de activa van de door de beheerder 
beheerde beleggingsinstellingen uit te voeren, dient de 
beheerder op grond van het vierde lid de AFM van deze 
aanstelling in kennis te stellen.  
Op grond van het vijfde lid kan de AFM de Nederlandse 
beheerder van een beleggingsinstelling verplichten een 
andere externe taxateur aan te stellen indien de externe 
taxateur niet voldoet aan de regels uit het derde lid (onder-
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deel a). Voorts kan de AFM de hiervoor bedoelde beheer-
der verplichten de procedures voor de waardering, of de 
waardering zelf, te laten controleren door een externe 
taxateur of accountant indien de waardering niet wordt 
uitgevoerd door een onafhankelijke externe taxateur (on-
derdeel b). Dit artikellid strekt tot implementatie van artikel 
19, zevende en negende lid.  
In het zesde lid is een delegatiegrondslag opgenomen om 
nadere regels te stellen met betrekking tot de waardering 
van de activa van de door een beheerder beheerde Neder-
landse beleggingsinstellingen en de berekening van de 
intrinsieke waarde per recht van deelneming. Voor een deel 
zijn deze regels expliciet opgenomen in de richtlijn (artikel 
19, derde en vierde lid, van de richtlijn). Voor een ander 
deel vloeien deze regels voort uit maatregelen die de Euro-
pese Commissie zal treffen op basis van de richtlijn (artikel 
19, elfde lid, van de richtlijn) zoals rond de procedures rond 
de waardering van de activa. De Europese Commissie zal 
onder meer maatregelen treffen met betrekking tot de 
criteria betreffende de procedures voor de accurate waar-
dering van de activa en de berekening van de intrinsieke 
waarde van de activa per recht van deelneming en met 
betrekking tot de passende frequentie waarmee open-end 
beleggingsinstellingen waarderingen moeten verrichten.  
 
Artikel 4:37l  
1. Indien een beheerder van een beleggings-

instelling rechten van deelneming in een 
door hem beheerde beleggingsinstelling 
in Nederland aanbiedt, verstrekt hij aan 
beleggers voordat zij die rechten verwer-
ven een prospectus307 over die beleg-
gingsinstelling.308 

2. De beheerder van een beleggingsinstel-
ling actualiseert het prospectus, bedoeld 
in het eerste lid, zodra daartoe aanleiding 
bestaat.  

3. Indien een beleggingsinstelling bestaat uit 
subfondsen, neemt de beheerder de spe-
cifiek voor een subfonds geldende voor-
waarden op in het prospectus van de be-

                                                 
307  Art. 23 van de AIFM richtlijn spreekt niet van een prospectus, 

maar slechts van “verstrekking van informative aan beleg-
gers”, zodat de verplichte informative niet een één document 
behoeft te staan (red.).  

308  Artikel VII, lid 7 van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 2013, 
nr. 228) bepaalt dat, indien een bank als bedoeld in artikel 
4:37k, lid 1, optreedt als bewaarder van een niet-Europese 
beleggingsinstelling, de AFM kan bepalen dat art. 4:37l, lid 1, 
tot 22 juli 2017 buiten toepassing blijft.  
Dit werd in kamerstuk 33 235, nr. 03 als volgt toegelicht: “Het 
zevende lid strekt tot implementatie van artikel 61, vijfde lid, 
van de richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsinstel-
lingen. Het zevende lid bepaalt dat, indien een bank optreedt 
als bewaarder, de AFM kan bepalen dat artikel 4:37h, eerste 
lid, tot 22 juli 2017 buiten toepassing blijft. Verder blijven de 
artikelen met betrekking tot de bewaarder in de Wft wel van 
toepassing op deze bewaarder.”  
In deze bepaling wordt verwezen naar “een bank als bedoeld 
in art. 4:37k, eerste lid”, maar dat moet vermoedelijk zijn art. 
4:37h, eerste lid onder a” (red.). 

leggingsinstelling.  
4. Bij of krachtens algemene maatregel van 

bestuur worden regels gesteld met be-
trekking tot het prospectus, bedoeld in het 
eerste lid.  

5. Het eerste tot en met vierde lid zijn niet 
van toepassing op beheerders van beleg-
gingsinstellingen die beleggingsinstellin-
gen beheren waarvan de rechten van 
deelneming verhandelbaar zijn en niet op 
verzoek van de deelnemers ten laste van 
de activa direct of indirect worden inge-
kocht of terugbetaald,voor zover de be-
leggingsinstelling ingevolge het deel Ge-
dragstoezicht financiële markten een 
prospectus dient op te stellen.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel bevat regels ten aanzien van de informatiever-
strekking door middel van het prospectus aan beleggers. 
Dit artikel dat strekt tot implementatie van artikel 23, eerste 
tot en met derde lid, van de richtlijn bepaalt dat de prospec-
tus moet worden verstrekt voordat beleggers rechten van 
deelneming verwerven in een beleggingsinstelling. De 
informatieverstrekking aan deelnemers, dat wil zeggen 
degenen die al deelnemen in een specifieke beleggingsin-
stelling, is geregeld in artikel 4:37m.  
Het eerste lid van artikel 4:37l bepaalt dat indien een be-
heerder van een beleggingsinstelling rechten van deelne-
ming in een beleggingsinstelling in Nederland aanbiedt, de 
beheerder aan beleggers voordat zij die rechten van deel-
neming verwerven, een prospectus verstrekt over die be-
leggingsinstelling. Het is daarbij niet van belang of er rech-
ten van deelneming in Nederland worden aangeboden in 
een Europese beleggingsinstelling of in een beleggingsin-
stelling met zetel in een staat die geen lidstaat is.  
Het prospectus moet voorafgaand aan het verwerven van 
de rechten van deelneming worden verstrekt aan de beleg-
ger. De belegger kan zich op deze wijze een verantwoord 
oordeel vormen over de beleggingsinstelling alvorens tot 
aanschaf van rechten van deelneming in die beleggingsin-
stelling over te gaan. Verstrekking van het prospectus bij of 
na de verwerving van rechten van deelneming is derhalve 
niet afdoende. Het spreekt voor zich dat recht dient worden 
te gedaan aan de voorschriften die zijn vastgelegd in het 
reglement of de statuten van de beleggingsinstelling waarin 
rechten van deelneming worden aangeboden.  
Als de hiervoor bedoelde informatie over de beleggingsin-
stelling reeds op een eerder moment aan de belegger is 
verstrekt, hoeft deze informatie niet (wederom) vooraf-
gaand aan verwerving van rechten van deelneming te 
worden verstrekt. Dit onder de voorwaarde dat de eerder 
verstrekte informatie nog steeds actueel is.  
In het tweede lid is de verplichting voor de beheerder op-
genomen om de informatie uit het eerste lid te actualiseren 
zodra daar aanleiding toe is. Het gaat hierbij alleen om 
materiële wijzigingen in de informatie.  
Het is in de praktijk gebruikelijk om het prospectus van een 
paraplubeleggingsinstelling en die van de verschillende 
subfondsen in één prospectus op te nemen. Om te verdui-
delijken dat deze praktijk volstaat en dat de toepasselijk-
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heid van dit artikel niet tot gevolg heeft dat het prospectus 
van een subfonds een separaat document moet zijn, wordt 
dit nieuwe derde lid voorgesteld.  
Ingevolge het vierde lid worden bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking tot de 
inhoud van de informatie die aan beleggers voorafgaand 
aan het verwerven van rechten van deelneming in een 
beleggingsinstelling dient te worden verstrekt. Deze regels 
zijn expliciet opgenomen in de richtlijn (artikel 23, eerste lid 
en tweede lid, van de richtlijn). Er dient onder meer infor-
matie te worden verstrekt over de beleggingsstrategie en 
doelstellingen van de beleggingsinstelling, de procedure 
voor de waardering van de beleggingsinstelling en de 
procedure en voorwaarden voor de uitgifte en de verkoop 
van rechten van deelneming.  
In het vijfde lid worden de beheerders van de beleggingsin-
stellingen die beleggingsinstellingen beheren die op grond 
van de richtlijn prospectus een prospectus moeten opstel-
len, uitgezonderd van het toepassingsbereik van artikel 
4:37l. Dit artikellid strekt mede tot implementatie van artikel 
23, derde lid, van de richtlijn. Op beleggingsinstellingen 
waarvan de rechten van deelneming verhandelbaar zijn en 
niet op verzoek van de deelnemers ten laste van de activa 
direct of indirect worden ingekocht of terugbetaald (zoge-
noemde closed-end beleggingsinstellingen), is hoofdstuk 
5.1 van de Wft van toepassing (behoudens de toepasselij-
ke vrijstellingen en uitzonderingen van de prospectus-
plicht). Voor een nadere toelichting wordt verwezen naar de 
artikelsgewijze toelichting bij artikel 5:19a van de Wft.  
 
Artikel 4:37m  
1. Indien een beheerder van een beleggings-

instelling rechten van deelneming in een 
door hem beheerde beleggingsinstelling 
in Nederland aanbiedt, verstrekt hij aan de 
deelnemers in de beleggingsinstelling 
krachtens het tweede lid te bepalen infor-
matie.  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden regels gesteld met be-
trekking tot de inhoud van de informatie 
en de frequentie van de informatiever-
strekking.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit onderdeel strekt tot implementatie van artikel 23, vierde, 
vijfde en zesde lid, van de richtlijn. Dit artikel bepaalt dat 
informatie moet worden verstrekt aan deelnemers, dat wil 
zeggen degenen die al deelnemen in een specifieke beleg-
gingsinstelling. De informatieverstrekking aan beleggers 
door middel van het prospectus is geregeld in artikel 4:37l. 
Het eerste lid van artikel 4:37m bepaalt dat indien een 
beheerder van een beleggingsinstelling rechten van deel-
neming in een beleggingsinstelling in Nederland aanbiedt, 
deze beheerder informatie verstrekt aan de deelnemers. 
Daarbij is niet van belang of in Nederland rechten van 
deelneming worden aangeboden in een Europese beleg-
gingsinstelling of in een beleggingsinstelling uit een staat 
die geen lidstaat is.  
Ingevolge het tweede lid worden bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking tot de 

inhoud en de frequentie van de informatieverstrekking. De 
informatieverplichtingen en de frequentie van de informa-
tieverstrekking zijn voor een deel expliciet opgenomen in 
de richtlijn (artikel 23, vierde en vijfde lid, van de richtlijn). 
Op grond van artikel 23, vierde lid, van de richtlijn dient er 
onder meer informatie te worden verstrekt over het huidige 
risicoprofiel van de beleggingsinstelling en de risicosys-
temen waarmee de beheerder deze risico’s beheert. Op 
grond van artikel 23, vijfde lid, van de richtlijn dienen be-
heerders die beleggingsinstellingen beheren die gebruik-
maken van hefboomfinanciering eveneens informatie te 
verstrekken over onder meer eventuele wijzigingen in de 
maximale hefboomfinanciering die de beheerder voor de 
beleggingsinstelling mag gebruiken en het totale bedrag 
van de door de beleggingsinstelling gebruikte hefboomfi-
nanciering. Voor een ander deel zullen de hiervoor bedoel-
de informatieverplichtingen voortvloeien uit uitvoerings-
maatregelen die de Europese Commissie kan treffen op 
basis van de richtlijn (artikel 23, zesde lid, van de richtlijn). 
Bij de informatieverplichtingen zal een onderscheid worden 
gemaakt tussen beheerders die beleggingsinstellingen 
beheren die gebruik maken van hefboomfinanciering en 
beheerders waarbij dat niet het geval is.  
 
Artikel 4:37n  
Een Nederlandse beheerder van een beleg-
gingsinstelling verstrekt aan de Autoriteit 
Financiële Markten de bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur te bepalen ge-
gevens met betrekking tot de wijze waarop 
de beheerder beleggingsinstellingen beheert, 
de beleggingsinstellingen die hij beheert, de 
beleggingen van de beleggingsinstellingen 
en de markten waarop de beleggingsinstel-
lingen actief zijn.  
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Op grond van artikel 4:37n dienen Nederlandse beheerders 
van beleggingsinstellingen aan de AFM de bij of krachtens 
algemene maatregel van bestuur te bepalen gegevens te 
verstrekken. Dit artikel strekt mede tot implementatie van 
artikel 24 van de richtlijn. De informatieverplichtingen zijn 
voor een deel expliciet opgenomen in de richtlijn voor een 
ander deel zullen deze informatieverplichtingen voortvloei-
en uit maatregelen die de Europese Commissie kan treffen 
op basis van de richtlijn (artikel 24, zesde lid, van de richt-
lijn). Artikel 24, zesde lid, van de richtlijn bepaalt onder 
meer dat de Europese Commissie maatregelen vaststelt tot 
precisering van de in artikel 24 van de richtlijn bedoelde 
verplichtingen inzake rapportage en informatieverstrekking. 
Een deel van de informatieverplichtingen uit artikel 24 zijn 
van belang voor het prudentieel toezicht van DNB. Beheer-
ders dienen dergelijke informatie op grond van artikel 3:74b 
van de Wft aan DNB te verstrekken.  
 
Artikel 4:37o  
1. Een Nederlandse beheerder van een be-

leggingsinstelling verstrekt binnen zes 
maanden na afloop van het boekjaar aan 
de Autoriteit Financiële Markten een jaar-
rekening en een bestuursverslag van: 
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a. de door hem beheerde Europese be-
leggingsinstellingen; of 

b. de door hem beheerde beleggingsin-
stellingen waarin hij rechten van deel-
neming aanbiedt in een lidstaat.  

2. Een buitenlandse beheerder van een be-
leggingsinstelling verstrekt binnen zes 
maanden na afloop van het boekjaar aan 
de Autoriteit Financiële Markten een jaar-
rekening en een bestuursverslag van de 
door hem beheerde Nederlandse beleg-
gingsinstellingen.  

3. De jaarrekening, bedoeld in het eerste en 
tweede lid, wordt opgesteld overeenkom-
stig de jaarrekeningstandaarden van: 
a. de lidstaat van herkomst van de beleg-

gingsinstelling; en 
b. de staat die geen lidstaat is waar de be-

leggingsinstelling haar zetel heeft.  
4. De jaarrekening en het bestuursverslag, 

bedoeld in het eerste en tweede lid, zijn 
voorzien van een verklaring omtrent de 
getrouwheid, afgegeven door een accoun-
tant dan wel door een deskundige die in-
gevolge het recht van de staat waar de be-
leggingsinstelling haar zetel heeft, be-
voegd is de jaarrekening en het bestuurs-
verslag te onderzoeken.  

5. Een jaarrekening en een bestuursverslag, 
als bedoeld in het eerste en tweede lid, 
worden op verzoek verstrekt aan deelne-
mers.  

6. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden regels gesteld met be-
trekking tot de verstrekking en inhoud van 
de jaarrekening en het bestuursverslag, 
bedoeld in het eerste, tweede en vijfde lid.  

7. Het eerste tot en met het zesde lid zijn niet 
van toepassing op beheerders van beleg-
gingsinstellingen die beleggingsinstellin-
gen beheren waarvan de rechten van 
deelneming zijn toegelaten tot de handel 
op een in Nederland gelegen of functione-
rende gereglementeerde markt en niet op 
verzoek van de deelnemers ten laste van 
de activa direct of indirect worden inge-
kocht of terugbetaald.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel bevat regels ten aanzien van de jaarrekening en 
het jaarverslag. Dit artikel strekt tot implementatie van 
artikel 22 van de richtlijn.  
Het eerste lid van artikel 4:37o bevat de verplichting voor 
een Nederlandse beheerder van een beleggingsinstelling 
om binnen zes maanden na afloop van het boekjaar voor 
bepaalde door hem beheerde beleggingsinstellingen een 
jaarrekening en een jaarverslag aan de AFM te verstrek-
ken.  
Het gaat hierbij ten eerste om de jaarrekening en het jaar-
verslag van de Europese beleggingsinstellingen die hij 
beheert. Hierbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan een 

beheerder met zetel in Nederland die een Duitse beleg-
gingsinstelling beheert. Daarnaast gaat het om de jaarre-
kening en het jaarverslag van de beleggingsinstellingen 
waarin de beheerder rechten van deelneming aanbiedt in 
een lidstaat. Bij deze laatste categorie gaat het bijvoorbeeld 
om het in Nederland aanbieden van rechten van deelne-
ming in een beleggingsinstelling uit de Verenigde Staten. 
Voor beheerders die niet reeds verplicht zijn om jaarstuk-
ken op te stellen, houdt dit artikel tevens de verplichting in 
om dat te doen. Voor een nadere duiding van het begrip 
Nederlandse beheerder van een beleggingsinstelling wordt 
verwezen naar de artikelsgewijze toelichting bij artikel 1:1 
van de Wft.  
Het tweede lid bevat de verplichting voor een buitenlandse 
beheerder van een beleggingsinstelling om binnen zes 
maanden na afloop van het boekjaar een jaarrekening en 
een jaarverslag van de Nederlandse beleggingsinstellingen 
die hij beheert aan de AFM te verstrekken. Hierbij kan 
bijvoorbeeld worden gedacht aan een Duitse beheerder die 
een Nederlandse beleggingsinstelling beheert. Ook voor de 
deze bepaling geldt dat voor beheerders die niet reeds 
verplicht zijn om jaarstukken op te stellen, dit artikel tevens 
de verplichting inhoudt om dat te doen. Voor een nadere 
duiding van de begrippen niet-Nederlandse beheerder van 
een beleggingsinstelling en Nederlandse beleggingsinstel-
ling wordt verwezen naar de artikelsgewijze toelichting bij 
artikel 1:1 van de Wft.  
De in het eerste en tweede lid genoemde termijn van zes 
maanden vloeit voort uit de richtlijn (artikel 22, eerste lid, 
van de richtlijn). Uit overweging 48 blijkt dat lidstaten een 
kortere termijn mogen hanteren. Van deze mogelijkheid is 
geen gebruik gemaakt gelet op het belang van de prakti-
sche uitvoerbaarheid. De termijn van zes maanden is een 
maximumtermijn. Een beheerder van een beleggingsinstel-
ling kan ervoor kiezen om een kortere termijn te hanteren.  
In dit kader kan nog worden opgemerkt dat de jaarstukken 
van belang kunnen zijn voor het prudentieel toezicht door 
DNB. De in artikel 4:37o, eerste en tweede lid, bedoelde 
beheerders zijn niet verplicht deze jaarstukken ook bij DNB 
in te dienen. Het past bij de systematiek van de Wft dat 
informatie door de beheerder van een beleggingsinstelling 
enkel wordt verstrekt aan de vergunningverlenende toe-
zichthouder. De AFM zal vervolgens indien noodzakelijk 
ervoor zorgen dat de jaarrekening en het jaarverslag in 
bezit komen van DNB. Op deze wijze wordt een dubbele 
administratieve lasten voor beheerders van beleggingsin-
stellingen voorkomen.  
In het derde lid wordt geregeld op grond van welke jaarre-
keningstandaarden de jaarrekening opgesteld dient te 
worden. Uit dat lid volgt dat de beheerder van een beleg-
gingsinstelling de jaarrekening opstelt overeenkomstig de 
jaarrekeningstandaarden van de lidstaat van herkomst van 
de beleggingsinstelling of de staat die geen lidstaat is waar 
de beleggingsinstelling zetel heeft. Het spreekt voor zich 
dat ook recht dient worden te gedaan aan de boekhoud-
kundige voorschriften die zijn vastgelegd in het reglement 
of de statuten van de desbetreffende beleggingsinstelling.  
In het vierde lid is bepaald dat de jaarrekening en het jaar-
verslag een verklaring omtrent de getrouwheid dienen te 
bevatten. Deze verklaring kan worden afgegeven door een 
accountant als bedoeld in artikel 393, eerste lid, van Boek 2 
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van het BW of door een deskundige die ingevolge het recht 
van de staat waar de beleggingsinstelling haar zetel heeft, 
bevoegd is de jaarrekening te controleren.  
Het vijfde lid bepaalt dat een jaarrekening en jaarverslag op 
verzoek aan de deelnemers van de beleggingsinstelling 
verstrekt moeten worden.  
Ingevolge het zesde lid worden bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking tot de 
verstrekking en de inhoud van de jaarrekening en het jaar-
verslag. Deze regels zijn voor een deel expliciet opgeno-
men in de richtlijn (artikel 22, tweede lid, van de richtlijn), 
voor een ander deel zullen deze regels voortvloeien uit 
uitvoeringsmaatregelen die de Europese Commissie kan 
treffen op basis van de richtlijn (artikel 22, vierde lid, van de 
richtlijn).  
In het zevende lid worden de beheerders van beleggingsin-
stellingen die beleggingsinstellingen beheren die onder de 
reikwijdte van de richtlijn transparantie vallen, uitgezonderd 
van het toepassingsbereik van artikel 4:37o. Op beleg-
gingsinstellingen waarvan de rechten van deelneming niet 
op verzoek van de deelnemers ten laste van de activa 
direct of indirect worden ingekocht of terugbetaald (zoge-
noemde closed-end beleggingsinstellingen) en die zijn 
toegelaten tot de handel op een in Nederland gelegen of 
functionerende gereglementeerde marktbeleggingsinstel-
lingen, is hoofdstuk 5.1a van de Wft van toepassing. Voor 
een nadere toelichting wordt verwezen naar de artikelsge-
wijze toelichting bij artikel 5:25c.  
 
Kamerstuk 34.176, nr. 7 
De Uitvoeringswet richtlijn jaarrekening wijzigt het woord 
‘jaarverslag’ in ‘bestuursverslag’ (red.).  
 
Artikel 4:37p  
1. Bij of krachtens algemene maatregel van 

bestuur worden aanvullende regels ge-
steld met betrekking tot de bedrijfsvoe-
ring, de informatie aan beleggers en deel-
nemers, informatie aan toezichthoudende 
instanties, bevoegdheden van toezicht-
houdende instanties en adequate behan-
deling van deelnemers. Deze aanvullende 
regels zijn van toepassing voor zover een 
beheerder van een beleggingsinstelling 
rechten van deelneming aanbiedt aan niet-
professionele beleggers in Nederland, 
tenzij de beheerder van een beleggingsin-
stelling rechten van deelneming aanbiedt:  
a. die slechts kunnen worden verworven 

tegen een tegenwaarde van ten minste 
€ 100.000 per deelnemer; of  

b. die een nominale waarde per recht 
hebben van ten minste € 100.000.  

2. Bij algemene maatregel van bestuur kan 
worden bepaald dat de Autoriteit Financi-
ele Markten volgens daarbij te stellen re-
gels ontheffing kan verlenen van de 
krachtens het eerste lid gestelde regels.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel strekt tot implementatie van artikel 43 van de 

richtlijn. De richtlijn geeft lidstaten de mogelijkheid om 
nadere regels te stellen wanneer rechten van deelneming 
in een beleggingsinstelling worden aangeboden aan niet-
professionele beleggers. Deze nadere regels worden in het 
Bgfo opgenomen. Het betreft onder andere regels met 
betrekking tot de bedrijfsvoering, informatie aan beleggers 
en deelnemers en informatie aan toezichthoudende instan-
ties. Ook op het terrein van adequate behandeling van 
deelnemers zullen aanvullende regels worden gesteld. 
Hierbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de verplich-
ting om een adequate geschillenregeling te hebben. De 
aanvullende regels zullen gelijkwaardig zijn aan het be-
schermingsniveau van de regels met betrekking tot icbe’s.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 8 
In artikel 4:37p van de Wft zijn reeds verschillende onder-
werpen aangegeven waarover bij algemene maatregel van 
bestuur nadere regels kunnen worden gesteld voor het 
aanbieden van rechten van deelneming in een beleggings-
instelling aan niet-professionele beleggers. Hieraan wordt 
toegevoegd dat ook regels gesteld kunnen worden ten 
aanzien van de bevoegdheden van toezichthouders. Hierbij 
kan bijvoorbeeld gedacht worden aan de mogelijkheid voor 
de toezichthouder om te verlangen dat een door een be-
leggingsinstelling gevoerde naam wordt gewijzigd indien 
gevaar voor verwarring of misleiding is te duchten.  
 
Kamerstuk 33.235, Nr. 10  
In het voorgestelde artikel 4:37c, zevende lid, wordt ten 
onrechte verwezen naar het derde lid, terwijl bedoeld is te 
verwijzen naar de informatie in het zesde lid.  
In het voorgestelde artikel 4:37c, elfde lid, wordt verwezen 
naar «wijzigingen als bedoeld in het zesde lid». Bedoeld is 
te verwijzen naar wijzigingen in de informa-tie, bedoeld in 
het zesde lid.  
In het voorgestelde artikel 4:37p wordt geregeld dat bij of 
krachtens algemene maatregel van bestuur aanvullende 
regels gesteld kunnen worden, welke gelden voor een 
beheerder van een beleggingsinstelling die rechten van 
deelneming aan-biedt aan niet-professionele beleggers. 
Deze regels gelden alleen voor zover de rechten van deel-
neming worden aangeboden in Nederland. Dit is verduide-
lijkt in het artikel. 
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Zie de toelichting op art. 4:37j. 
In het Bgfo worden nadere regels opgenomen voor het 
aanbieden van rechten van deelneming in een beleggings-
instelling aan niet-professionele beleggers in Nederland. 
De aanvullende regels zullen gelijkwaardig zijn aan het 
beschermingsniveau van de regels met betrekking tot 
icbe’s. Conform de regels voor icbe’s wordt voorgesteld dat 
de AFM een ontheffingsbevoegdheid krijgt. Voorgesteld 
wordt dat bij algemene maatregel van bestuur kan worden 
geregeld dat de AFM de mogelijkheid heeft in een voorko-
mend geval ontheffing te verlenen van een of meer ver-
plichtingen die ingevolge de nadere regels worden opge-
legd aan de beheerder van een beleggingsinstelling. Deze 
ontheffing zal gebeuren op aanvraag en onder de voor-
waarde dat de aanvrager aantoont dat aan de desbetref-
fende verplichting redelijkerwijs niet kan worden voldaan en 



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  158 

dat de doeleinden die deze regel beoogt te bereiken an-
derszins worden bereikt.  
  
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:37p, eerste lid, is een grondslag opgenomen om 
bij of krachtens algemene maatregel van bestuur aanvul-
lende regels te stellen met betrekking tot onder andere de 
bewaarder. Een dergelijke grondslag om nadere regels te 
stellen met betrekking tot de bewaarder wordt opgenomen 
bij de desbetreffende artikelen omtrent de bewaarder. 
Derhalve kan in artikel 4:37p, eerste lid, de zinsnede «de 
bewaarder,» komen te vervallen.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 6 
Artikel 4:37p  
De leden van de VVD-fractie vragen welke aanvullende 
regels de Minister van plan is om te gaan stellen met be-
trekking tot onder andere de bewaarder via een algemene 
maatregel van bestuur.  
In artikel 4:37p vervalt de bewaarder. Derhalve zullen op 
basis van dit artikel geen aanvullende regels worden ge-
steld met betrekking tot de bewaarder.  
 
Kamerstuk 34.198, nr. 3 
Ook wordt in artikel 4:37p Wft geregeld dat de aanvullende 
eisen die op grond van dit artikel gelden voor het in Neder-
land aanbieden van deelnemingsrechten aan niet-
professionele beleggers, niet gelden voor beheerders van 
beleggingsinstellingen die alleen rechten van deelneming 
aanbieden die slechts kunnen worden verworven tegen een 
tegenwaarde van ten minste € 100.000 per deelnemer, of 
een nominale waarde per recht hebben van ten minste € 
100.000. Dergelijke deelnemingsrechten zullen immers in 
het algemeen slechts worden gekocht door beleggers 
waarvan mag worden verondersteld dat zij voldoende 
deskundig en professioneel zijn en geen baat hebben bij en 
behoefte hebben aan het van toepassing zijn van de aan-
vullende beleggersbeschermingsbepalingen.  
In het nieuwe eerste lid van artikel 4:37p wordt geregeld 
dat de aanvullende regels voor het aanbieden van rechten 
van deelneming in Nederland aan niet-professionele beleg-
gers niet gelden voor beheerders van beleggingsinstellin-
gen die alleen rechten van deelneming aanbieden die 
slechts kunnen worden verworven tegen een tegenwaarde 
van ten minste € 100.000 per deelnemer, of een nominale 
waarde per recht hebben van ten minste € 100.000. De 
reden hiervoor is dat rechten van deelneming waarvan de 
economische tegenwaarde per recht ten minste € 100.000 
bedraagt of waarvan de nominale waarde per recht van 
deelneming ten minste € 100.000 bedraagt in het algemeen 
slechts zullen worden gekocht door beleggers waarvan 
mag worden verondersteld dat zij voldoende deskundig en 
professioneel zijn en geen baat hebben bij en behoefte 
hebben aan het van toepassing zijn van de aanvullende 
beleggersbeschermingsbepalingen die uit hoofde van 
artikel 4:37p, eerste lid, Wft zijn gesteld. Om dezelfde 
redenen zijn bijvoorbeeld uitzonderingen opgenomen in de 
artikelen 2:66a, eerste lid, subonderdeel b, Wft en 5:3, 
eerste lid, subonderdelen c en d, Wft.  
 

Kamerstuk 34.198, nr. 9 
De ChristenUnie-fractie vraagt hoe invulling wordt gegeven 
aan de nadere regels die gesteld kunnen worden over de 
bedrijfsvoering, de informatie aan beleggers en deelne-
mers, de bewaarders, en aan toezichthoudende instanties, 
de bewaarder, de bevoegdheden van toezichthoudende 
instanties en de adequate behandeling van deelnemers.  
De aanvullende regels die worden gesteld bij aanbieden 
van rechten van deelneming in een beleggingsinstelling 
aan niet-professionele beleggers bestaan reeds op grond 
van artikel 4:37p van de Wft zoals dat artikel op dit moment 
luidt. Het gaat om de artikelen in paragraaf 10.3.1.1 van het 
Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft. 
Deze artikelen bevatten bijvoorbeeld aanvullende voor-
waarden (naast de voorwaarden die in algemene zin gel-
den voor het aanbieden van rechten van deelneming in een 
beleggingsinstelling) met betrekking tot de bedrijfsvoering, 
klachtenafhandeling en informatie voor beleggers (essenti-
ele beleggersinformatie). Naar aanleiding van de voorge-
stelde wijziging van artikel 4:37p van de Wft bestaan geen 
voornemens tot wijziging van paragraaf 10.3.1.1 van het 
Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft.  
 
Kamerstuk 34.634, nr. 3 
In artikel 4:37p, eerste lid, van de Wft is een grondslag 
opgenomen om bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur aanvullende regels te stellen met betrekking tot, 
onder andere, de bewaarder. Een grondslag om dergelijke 
nadere regels te stellen is met betrekking tot de bewaarder 
reeds opgenomen in paragraaf 4.3.1.4e. De bewaarder kan 
daarom uit deze grondslag worden geschrapt.  
  
Artikel 4:37pa  
1. Een beleggingsmaatschappij die wordt 

beheerd door een beheerder van een be-
leggingsinstelling waarvan de vergunning 
is ingetrokken of een beleggingsmaat-
schappij waarvan de vergunning is inge-
trokken, kan op verzoek van de Autoriteit 
Financiële Markten door de rechtbank 
worden ontbonden.  

2. Het vermogen van een beleggingsfonds 
dat wordt beheerd door een beheerder 
van een beleggingsinstelling waarvan de 
vergunning is ingetrokken, kan op ver-
zoek van de Autoriteit Financiële Markten 
door een of meer door de rechtbank aan 
te wijzen vereffenaars binnen een door de 
rechtbank te bepalen termijn worden ver-
effend.  

3. Een beleggingsmaatschappij of het ver-
mogen van een beleggingsfonds kan te-
vens op verzoek van de Autoriteit Finan-
ciële Markten door de rechtbank worden 
ontbonden onderscheidenlijk door een of 
meer door de rechtbank aan te wijzen ver-
effenaars binnen een door de rechtbank te 
bepalen termijn worden vereffend, indien: 
a. de vergunning van de beheerder van 

de beleggingsinstelling zodanig is ge-
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wijzigd dat die vergunning niet langer 
strekt tot het beheer van het beleg-
gingsfonds of de beleggingsmaat-
schappij; 

b. de beleggingsinstelling of haar beheer-
der: 
1°. binnen een termijn van twaalf 

maanden na de oprichting geen ac-
tiviteiten heeft verricht; 

2°. uitdrukkelijk te kennen heeft gege-
ven dat de beleggingsinstelling 
geen activiteiten zal verrichten; 

3°. haar onderscheidenlijk zijn activitei-
ten gedurende een termijn van meer 
dan zes maanden heeft gestaakt; 

4°. kennelijk heeft opgehouden beleg-
gingsinstelling te zijn; 

5°. niet voldoet aan deze wet; of6°. niet 
of niet genoegzaam uitvoering heeft 
gegeven aan een aanwijzing als be-
doeld in artikel 1:75.  

4. De ontbinding, bedoeld in het eerste of 
derde lid, en de vereffening, bedoeld in 
het tweede of derde lid, vindt niet eerder 
plaats dan nadat het besluit tot intrekking 
of wijziging van de vergunning onherroe-
pelijk is geworden.  

5. Dit artikel is uitsluitend van toepassing in 
het geval de rechten van deelneming in de 
beleggingsinstelling of de beleggings-
maatschappij worden aangeboden aan 
niet-professionele beleggers in Nederland.  

Kamerstuk 33.918, nr. 3 
In artikel 4:54 Wft is een bevoegdheid opgenomen voor de 
AFM om in bepaalde gevallen de rechtbank te kunnen 
verzoeken een maatschappij voor collectieve belegging in 
effecten te ontbinden of het vermogen van een fonds voor 
collectieve belegging in effecten te vereffenen. Voor de 
implementatie van de richtlijn beheerders van alternatieve 
beleggingsinstellingen had de AFM deze bevoegdheid ook 
voor beleggingsinstellingen die niet als maatschappij voor 
collectieve belegging in effecten of fonds voor collectieve 
belegging in effecten kwalificeerden. Na de implementatie 
van de richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsin-
stellingen geldt deze bevoegdheid vanwege het karakter 
van maximumharmonisatie van deze richtlijn niet langer in 
het kader van beleggingsinstellingen waarbij de rechten 
van deelneming uitsluitend worden aangeboden aan pro-
fessionele beleggers. Het is lidstaten echter wel toegestaan 
aanvullende regels te stellen voor beheerders van beleg-
gingsinstellingen, indien rechten van deelneming worden 
aangeboden aan niet-professionele beleggers in de lid-
staat. Van deze mogelijkheid is in Nederland gebruik ge-
maakt middels artikel 4:37p Wft. Thans wordt de bevoegd-
heid voor de AFM tot het doen van een ontbindingsverzoek 
bij de rechtbank dan wel het doen van een verzoek tot 
vereffening geherintroduceerd bij beleggingsinstellingen 
waarvan de rechten van deelneming worden aangeboden 
aan niet-professionele beleggers. De AFM kan ten aanzien 
van een dergelijke beleggingsinstelling een ontbindingsver-

zoek of een verzoek tot vereffening doen om te zorgen dat 
de betreffende beleggingsinstelling haar activiteiten moet 
staken en alle lopende zaken af moet wikkelen. Dit is in het 
belang van een goede consumentenbescherming. De AFM 
kan deze bevoegdheid bijvoorbeeld gebruiken als de ver-
gunning van de beheerder is ingetrokken of zodanig is 
gewijzigd dat die vergunning niet langer strekt tot het be-
heer van de beleggingsinstelling en er geen andere be-
heerder is die wel de juiste vergunning heeft die het beheer 
overneemt, maar de rechten van deelneming in die beleg-
gingsinstelling toch nog steeds aan niet-professionele 
beleggers worden aangeboden. In dat geval kan het nuttig 
zijn dat de AFM als een laatste redmiddel de rechtbank 
verzoekt de betreffende beleggingsinstelling te ontbinden of 
over te gaan tot vereffening. Een andere situatie waarin de 
AFM de bevoegdheid kan gebruiken is als de betreffende 
beleggingsinstelling inactief is.  
De introductie van artikel 4:37pa Wft behelst een uitbrei-
ding van de bevoegdheid van de AFM om in bepaalde 
gevallen de rechtbank te kunnen verzoeken een beleg-
gingsmaatschappij te ontbinden, respectievelijk het ver-
mogen van een beleggingsfonds te vereffenen. De wijzi-
ging veroorzaakt geen administratieve lasten, omdat de 
wijziging geen rapportage- of informatieverplichtingen met 
zich meebrengt. Ook is geen sprake van nalevingskosten, 
aangezien de wijziging geen inhoudelijke verplichtingen 
introduceert voor beleggingsmaatschappijen en beleg-
gingsfondsen en diens beheerders.  
Artikel 4:37pa Wft bevat een mogelijkheid voor de AFM om 
de rechtbank te verzoeken een beleggingsinstelling te 
ontbinden of vereffenen. Artikel 4:37pa bevat voor beleg-
gingsinstellingen dezelfde regels als het reeds bestaande 
artikel 4:54 Wft bevat voor instellingen voor collectieve 
belegging in effecten. Voor een toelichting op deze regels 
wordt daarom verwezen naar de toelichting bij artikel 4:54 
Wft. In tegenstelling tot artikel 4:54 Wft is artikel 4:37pa 
alleen van toepassing indien rechten van deelneming in de 
betreffende beleggingsmaatschappijen en beleggingsfond-
sen ook worden aangeboden aan niet-professionele beleg-
gers in Nederland. Hierdoor wordt het mogelijk voor de 
AFM om, wanneer aan de voorwaarden van artikel 4:37pa, 
eerste tot en met vierde lid Wft is voldaan, de rechtbank te 
verzoeken dergelijke beleggingsmaatschappijen te ontbin-
den of het vermogen van dergelijke beleggingsfondsen te 
vereffenen.  
 
Kamerstuk 33.918 nr. 6 
De leden van de SP-fractie vragen naar de verschillen 
tussen de ontbindingsbevoegdheid die de AFM had ten 
aanzien van beleggingsinstellingen voor de implementatie 
van de richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsin-
stellingen en de ontbindingsbevoegdheid die wordt geïntro-
duceerd in het onderhavige wetsvoorstel.  
Voor de implementatie van de richtlijn voor beheerders van 
alternatieve beleggingsinstellingen had de AFM een ont-
bindingsbevoegdheid ten aanzien van alle beleggings-
maatschappijen en beleggingsfondsen. Een dergelijke 
bevoegdheid is echter niet opgenomen in de richtlijn be-
heerders van alternatieve beleggingsinstellingen, die het 
karakter van maximumharmonisatie heeft. Om deze reden 
was het na implementatie van de richtlijn niet langer moge-
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lijk om deze bevoegdheid te handhaven voor alle beleg-
gingsfondsen en beleggingsmaatschappijen, maar alleen 
voor instellingen voor collectieve belegging in effecten. Het 
karakter van maximumharmonisatie geldt echter niet voor 
het aanbieden van rechten van deelneming aan niet-
professionele beleggers. Lidstaten mogen voor deze groep 
beleggers aanvullende regels stellen in nationale regelge-
ving. Ter verbetering van de consumentenbescherming 
wordt de ontbindingsbevoegdheid alsnog opgenomen voor 
beleggingsmaatschappijen en beleggingsfondsen waarvan 
de rechten van deelneming worden aangeboden aan niet-
professionele beleggers.  
Bij nota van wijziging zal nog worden verduidelijkt dat de 
reikwijdte van het betreffende wetsartikel beperkt is tot niet-
professionele beleggers. De inhoud van de ontbindingsbe-
voegdheid blijft verder volledig hetzelfde als voor de im-
plementatie van de richtlijn beheerders van alternatieve 
beleggingsinstellingen.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 9 
Aan 4:37pa wordt een nieuw vijfde lid toegevoegd. In het 
algemene deel van de memorie van toelichting bij het 
wetsvoorstel was reeds aangegeven dat in artikel 4:37pa 
de bevoegdheid voor de AFM tot het doen van een ontbin-
dingsverzoek bij de rechtbank dan wel het doen van een 
verzoek tot vereffening geherintroduceerd bij beleggingsin-
stellingen waarvan de rechten van deelneming worden 
aangeboden aan niet-professionele beleggers. In artikel 
4:37pa zelf was echter de reikwijdte ten onrechte niet be-
perkt tot het aanbieden van rechten van deelneming aan 
niet-professionele beleggers in Nederland. Dit wordt alsnog 
geregeld in het nieuwe vijfde lid.  
 

§ 4.3.1.4.a Informatieverplichtingen voor 
beheerders van beleggingsinstellingen 
betreffende controle of zeggenschap in 
niet-beursgenoteerde uitgevende instel-
lingen  
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit onderdeel bevat twee nieuwe paragrafen. Het betreft § 
4.3.1.4.a Informatieverplichtingen voor beheerders van 
beleggingsinstellingen betreffende controle of zeggenschap 
in niet-beursgenoteerde uitgevende instellingen en § 
4.3.1.4.b Informatieverplichtingen voor beheerders van 
beleggingsinstellingen betreffende controle in uitgevende 
instellingen. De afzonderlijke artikelen uit de voornoemde 
paragrafen worden hieronder toegelicht.  
 
Artikel 4:37q  
In deze paragraaf en de daarop berustende 
bepalingen wordt, indien van toepassing in 
afwijking van artikel 1:1, verstaan onder:  
a. aandeel:  

1°. een verhandelbaar aandeel als bedoeld 
in artikel 79, eerste lid, van Boek 2 van 
het Burgerlijk Wetboek; 

2°. een verhandelbaar aandeel als bedoeld 
in artikel 190, eerste lid, van Boek 2 van 
het Burgerlijk Wetboek; 

3°. een certificaat van een aandeel of een 
ander met een certificaat van een aan-
deel gelijk te stellen verhandelbaar 
waardebewijs; 

4°. elk ander door een rechtspersoon, ven-
nootschap of instelling opgericht naar 
het recht van een andere lidstaat, uit-
gegeven verhandelbaar waardebewijs 
dat gelijk te stellen is met onderdeel 1°, 
2° of 3°; of 5°. een verhandelbaar aan-
deel als bedoeld in artikel 4 van Veror-
dening nr. 1435/2003 (EG) van de Raad 
van 22 juli 2003 betreffende het statuut 
voor een Europese Coöperatieve Ven-
nootschap (PbEU 2003, L 207);  

b. niet-beursgenoteerde uitgevende instel-
ling: uitgevende instelling met zetel in een 
lidstaat waarvan geen aandelen zijn toege-
laten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt;  

c. stemmen: stemmen die op aandelen kun-
nen worden uitgebracht;  

d. drempelwaarde: een percentage van de 
stemmen, waarvan het bereiken, over-
schrijden of onderschrijden door een be-
leggingsinstelling die aandelen houdt of 
verwerft, of stemmen kan uitbrengen of 
verwerft, leidt tot een verplichting voor de 
beheerder van de beleggingsinstelling tot 
het doen van een melding ingevolge arti-
kel 4:37s;  

e. controle: het rechtstreeks of middellijk 
kunnen uitoefenen van meer dan 50 pro-
cent van de stemrechten in de algemene 
vergadering van een niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling;  

f. aandeelhouder: degene die aandelen in 
een niet-beursgenoteerde uitgevende in-
stelling houdt en van wie naam en adres: 
1°. bekend zijn bij de beheerder van een 

beleggingsinstelling; 
2°. ter beschikking kunnen worden gesteld 

aan de beheerder door de niet-beurs-
genoteerde uitgevende instelling; of 

3°. zijn opgenomen in een register waartoe 
de beheerder toegang heeft of kan krij-
gen.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In dit voorgestelde artikel zijn enkele definities opgenomen 
die alleen gelden voor de toepassing van het in § 4.3.1.4.a 
bepaalde. Omdat het begrippen betreft die bij of krachtens 
andere hoofdstukken van de Wft in een andere betekenis 
kunnen worden gebruikt, zijn de definities niet aan artikel 
1:1 toegevoegd.  
De in dit artikel opgenomen definitie van «aandeel» is 
gedeeltelijk geïnspireerd op de definitie van «aandeel» uit 
artikel 5:33, eerste lid, onderdeel b, van de Wft. Enkel aan 
aandelen en certificaten van aandelen komt (mogelijk) 
stemrecht toe waarmee (potentieel) invloed kan worden 
uitgeoefend op het beleid en de gang van zaken in een 
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niet-beursgenoteerde uitgevende instelling. Voor de toe-
passing van § 4.3.1.4.a van de Wft wordt onder aandeel in 
de eerste plaats verstaan een verhandelbaar aandeel van 
een naamloze vennootschap (nv; artikel 79, eerste lid, van 
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek). De aandelen van een 
nv kunnen aan toonder of op naam luiden. Ten tweede 
wordt onder het begrip aandeel een verhandelbaar aandeel 
van een besloten vennootschap (bv; artikel 190, eerste lid, 
van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek) verstaan. De aan-
delen van een bv luiden op naam en zijn niet vrij over-
draagbaar. Dit betekent dat een blokkeringsregeling in acht 
moet zijn genomen voor de overdracht van aandelen in de 
bv aan de beleggingsinstelling (het verhandelen van het 
aandeel). Overigens zal bij de bv afgezien kunnen worden 
van een blokkeringsregeling na inwerkingtreding van het 
voorstel van wet tot wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk 
Wetboek in verband met de aanpassing van de regeling 
voor besloten vennootschappen met beperkte aansprake-
lijkheid (Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht).309 
Onder de definitie van aandeel wordt tevens verstaan een 
certificaat van een aandeel of een ander met een certificaat 
van een aandeel gelijk te stellen verhandelbaar waarde-
bewijs (onderdeel 3°). In onderdeel 4° wordt geregeld dat 
ook elk ander door een rechtspersoon, vennootschap of 
instelling opgericht naar het recht van een andere lidstaat 
dan Nederland uitgegeven verhandelbaar waardebewijs die 
gelijk te stellen zijn met onderdeel 1°, 2°of 3°onder de 
definitie van het begrip aandeel valt. Ook een Europese 
coöperatieve vennootschap (SCE) kan aandelen uitgeven. 
Dit is geregeld in de Europese Verordening nr. 1435/2003 
betreffende het statuut voor een Europese Coöperatieve 
Vennootschap (SCE). In onderdeel 5° wordt geregeld dat 
onder een aandeel ook een aandeel in een Europese 
coöperatieve vennootschap (SCE) wordt verstaan. Voor de 
volledigheid wordt opgemerkt dat aandelen in een Neder-
landse Europese Vennootschap (SE) op grond van het 
voorgestelde onderdeel 1 onder de definitie van aandeel 
vallen. Voor de SE gelden de bepalingen over de aandelen 
van een NV (vergelijk artikel 9, eerste lid, onder c, sub ii, 
van Verordening 2157/2001 betreffende het statuut van de 
Europese vennootschap (SE)).  
De in onderdeel b opgenomen definitie van niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling strekt tot implemen-
tatie van artikel 4, eerste lid, onderdeel ac van de richtlijn. 
Onder een niet-beursgenoteerde uitgevende instelling 
wordt een uitgevende instelling met zetel in een lidstaat 
waarvan geen aandelen zijn toegelaten tot de handel op 
een gereglementeerde markt verstaan. Hierbij kan onder 
meer gedacht worden aan besloten vennootschappen of 
naamloze vennootschappen waarvan de aandelen niet zijn 
toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt. 
In artikel 4, eerste lid, onderdeel ac van de richtlijn wordt 
verwezen naar de omschrijving van het begrip gereglemen-
teerde markt in de wet implementatie richtlijn markten voor 
financiële instrumenten (de zogeheten Mifid).310 De definitie 
van gereglementeerde markt is reeds opgenomen in artikel 
1:1 van de Wft.  
In onderdeel c is een definitie op genomen van «stem-

                                                 
309  Kamerstuk 31.058. 
310  Stb. 2007, 406. 

men». Deze definitie komt overeen met de definitie van 
stemmen in de zin van artikel 5:33, eerste lid, onderdeel d, 
van de Wft.  
In onderdeel d is een definitie opgenomen van «drempel-
waarde». Deze definitie is grotendeels geïnspireerd op de 
definitie van «drempelwaarde» uit artikel 5:33, eerste lid, 
onderdeel g, van de Wft.  
In onderdeel e is een definitie van «controle» opgenomen. 
Deze definitie strekt tot implementatie van artikel 26, vijfde 
lid, eerste alinea, van de richtlijn. Onder controle wordt 
verstaan het kunnen uitoefenen van meer dan vijftig pro-
cent van de stemrechten in een niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling. Het percentage stemmen geeft de 
verhouding weer tussen het aantal uit te oefenen stemmen 
(inclusief de stemmen waarvan het recht op het uitbrengen 
van stemmen is geschorst) waarover iemand beschikt ten 
opzichte van het totaal aantal stemmen dat op het ge-
plaatste kapitaal van de niet-beursgenoteerde uitgevende 
instelling kan worden uitgebracht.  
Uit artikel 26, vijfde lid, van de richtlijn volgt dat voor de 
berekening van het percentage stemrechten dat wordt 
gehouden door de beleggingsinstelling niet alleen de stem-
rechten meetellen die direct door deze beleggingsinstelling 
worden gehouden. Voor het bepalen van het percentage 
stemrechten moeten de stemrechten waarover de beleg-
gingsinstelling zelf (rechtstreeks) beschikt opgeteld worden 
bij de stemrechten die een onderneming die door de beleg-
gingsinstelling gecontroleerd wordt, houdt en de stemrech-
ten die door een derde (een natuurlijk of rechtspersoon) op 
zijn naam worden gehouden maar worden uitgeoefend ten 
behoeve van de beleggingsinstelling of in opdracht van een 
door een beleggingsinstelling gecontroleerde onderneming 
(middellijk).  
In onderdeel f is een definitie opgenomen van «aandeel-
houder».  
Hieronder wordt verstaan degene die aandelen in een niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling houdt en van wie – 
kort gezegd – de naam en adres bekend zijn bij de beheer-
der van de beleggingsinstelling. Artikel 4:37s houdt ver-
band met de implementatie van de artikelen 27, tweede lid, 
onderdeel b, artikel 28, eerste lid, onderdeel b en vierde lid, 
onderdeel b, van de richtlijn.  
 
Artikel 4:37r  
1. Deze paragraaf is uitsluitend van toepas-

sing op de Nederlandse beheerder van 
een beleggingsinstelling die: 
a. het beheer voert over een of meer be-

leggingsinstellingen die, alleen of ge-
zamenlijk op grond van een daartoe 
strekkende overeenkomst, controle 
verkrijgen in een niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling; of 

b. op grond van een overeenkomst sa-
menwerkt met een andere beheerder 
van een beleggingsinstelling en de 
door hen beheerde beleggingsinstel-
lingen gezamenlijk controle verkrijgen 
in een niet-beursgenoteerde uitgeven-
de instelling.  
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2. In afwijking van het eerste lid, is artikel 
4:37s tevens van toepassing op de Neder-
landse beheerder van een beleggingsin-
stelling die: 
a. het beheer voert over een of meer be-

leggingsinstellingen die alleen of geza-
menlijk op grond van een daartoe 
strekkende overeenkomst, zeggen-
schap verkrijgen in een niet-beurs-
genoteerde uitgevende instelling; of 

b. op grond van een overeenkomst sa-
menwerkt met een andere beheerder 
van een beleggingsinstelling en de 
door hen beheerde beleggingsinstel-
lingen gezamenlijk zeggenschap ver-
krijgen in een niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling.  

3. Deze paragraaf is niet van toepassing 
indien de desbetreffende niet-beursgeno-
teerde uitgevende instelling: 
a. minder dan 250 werkzame personen 

heeft en een jaaromzet van minder dan 
€ 50 miljoen of een jaarlijks balansto-
taal van minder dan € 43 miljoen heeft; 
of 

b. een entiteit die is opgericht met als bij-
zonder doel het kopen, bewaren of be-
heren van vastgoed is.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In dit voorgestelde artikel wordt het toepassingsbereik van 
§ 4.3.1.4.a bepaald.  
Het eerste lid regelt dat deze paragraaf uitsluitend van 
toepassing is op een Nederlandse beheerder van een 
beleggingsinstelling die: het beheer voert over een of meer 
beleggingsinstellingen die alleen of gezamenlijk op grond 
van een daartoe strekkende overeenkomst controle verkrij-
gen in een niet-beursgenoteerde uitgevende instelling 
(onderdeel a) en die op grond van een overeenkomst sa-
menwerkt met een andere beheerder en de door hen be-
heerde beleggingsinstellingen gezamenlijk controle verkrij-
gen in een niet-beursgenoteerde uitgevende instelling 
(onderdeel b). Hieruit volgt dat deze paragraaf niet van 
toepassing is op een beheerder respectievelijk een beleg-
gingsinstelling die samenwerkt met een andere partij dan 
een beheerder respectievelijk een beleggingsinstelling. 
Voor de berekening van de stemrechten wordt verwezen 
naar de definitie van controle bij artikel 4:37q. Artikel 4:37r, 
eerste lid strekt tot implementatie van artikel 26, eerste lid, 
van de richtlijn.  
Het tweede lid bevat een uitzondering op het eerste lid. 
Bepaald wordt dat artikel 4:37s ook van toepassing is op de 
Nederlandse beheerder die – kort gezegd – een niet-
controlerend belang (zeggenschap) verwerft in een niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling. Dit artikellid strekt 
tot implementatie van artikel 26, derde lid, van de richtlijn.  
Het derde lid strekt tot implementatie van artikel 26, tweede 
lid, van de richtlijn. Het tweede lid bepaalt dat § 4.3.1.4.a 
niet van toepassing is indien de betrokken niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling een uitgevende 
instelling is met minder dan 250 personen werkzame per-

sonen en een jaaromzet van minder dan € 50 miljoen of 
een jaarlijks balanstotaal van minder dan € 43 miljoen 
(onderdeel a). In de richtlijn wordt voor deze uitzondering 
verwezen naar artikel 2 van de bijlage van de aanbeveling 
van de Commissie van 6 mei 2003 betreffende de definitie 
van kleine, middelgrote en micro-ondernemingen.311 Voor 
de gegevens voor de berekening van het aantal werkzame 
personen, van de financiële bedragen en van de referen-
tieperiode wordt verwezen naar artikel 4 van de laatstge-
noemde aanbeveling. Voorts bepaalt dit lid dat § 4.3.1.4.a 
niet van toepassing is indien de betrokken niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling een entiteit is die is 
opgericht met als bijzonder doel het kopen, bewaren of 
beheren van vastgoed (onderdeel b).  
 
Artikel 4:37s  
1. Indien een beleggingsinstelling de be-

schikking verkrijgt of verliest over stem-
men in een niet-beursgenoteerde uitge-
vende instelling waardoor het percentage 
van de stemmen waarover de beleggings-
instelling beschikt een drempelwaarde be-
reikt, overschrijdt dan wel onderschrijdt, 
meldt de beheerder dat zo spoedig moge-
lijk doch uiterlijk binnen tien werkdagen 
aan de Autoriteit Financiële Markten.  

2. De drempelwaarden, bedoeld in het eerste 
lid, zijn: 10 procent, 20 procent, 30 pro-
cent, 50 procent en 75 procent.  

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de gegevens die bij een 
melding als bedoeld in dit artikel dienen te 
worden verstrekt en de wijze van melden.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:37s, eerste lid, van de Wft bevat een meldings-
plicht aan de AFM voor beheerders van beleggingsinstel-
lingen indien de door hen beheerde beleggingsinstellingen 
een bepaald percentage stemrechten verwerven in een 
niet-beursgenoteerde uitgevende instelling. Deze mel-
dingsplicht strekt ter implementatie van artikel 27, eerste lid 
en vijfde lid, van de richtlijn. Bij de redactie van het voorge-
stelde artikel 4:37s, eerste lid, is daar waar mogelijk aan-
gesloten bij de reeds bestaande meldingsplichten uit 
hoofdstuk 5.3 van de Wft.  
Artikel 4:37s, eerste lid, bepaalt dat indien een beleggings-
instelling de beschikking verkrijgt of verliest over stemmen 
in een niet-beursgenoteerde uitgevende instelling waardoor 
het percentage van de stemmen waarover een beleggings-
instelling beschikt een drempelwaarde bereikt, overschrijdt 
dan wel onderschrijdt, zijn beheerder dat meldt aan de 
AFM. De drempelwaarden uit artikel 27, eerste lid, van de 
richtlijn zijn:  
10, 20, 30, 50 en 75 procent. De beheerder van de voor-
noemde beleggingsinstelling moet de melding zo spoedig 
mogelijk doch uiterlijk binnen tien werkdagen na het ont-
staan van de meldingsplicht doen. De meldingsplicht ont-
staat op het tijdstip dat de beleggingsinstelling de beschik-

                                                 
311  PbEU 2003, L 124. 
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king krijgt of verliest over stemmen waardoor het percenta-
ge een drempelwaarde bereikt, over- of onderschrijdt. De 
titel van verkrijging of verlies is daarbij niet van belang. Er 
kan ook sprake zijn van het passief bereiken, over- of 
onderschrijden van een drempelwaarde. Hiervan kan bij-
voorbeeld sprake zijn indien er wijzigingen in de stemmen 
voortvloeien uit kapitaalswijzigingen door de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling. Wijzigingen die 
leiden tot een percentage stemmen zonder dat een drem-
pelwaarde wordt bereikt, over- of onderschreden, behoe-
ven niet te worden gemeld. Voor de berekening van het 
rechtstreekse of middellijke percentage stemrechten wordt 
verwezen naar de artikelsgewijze toelichting bij artikel 
4:37q.  
Volledigheidshalve wordt opgemerkt dat in de statuten van 
de nv en de bv het aantal aandelen, de soorten aandelen 
en het geplaatste kapitaal dient te worden opgenomen. Aan 
de hand hiervan kan het totaal aantal uit te brengen stem-
men worden berekend. Openbaarmaking van deze gege-
vens en wijzigingen daarvan vindt plaats via het Handels-
register (artikelen 67, 69, 178 en 180 van Boek 2 van het 
Burgerlijk Wetboek).  
Op grond van het derde lid kunnen bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur regels worden gesteld met 
betrekking tot de gegevens die bij de bovengenoemde 
melding dienen te worden verstrekt en de wijze van mel-
den.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 7 
De leden van de CDA-fractie vragen wat er gebeurt met de 
zeggenschap van een abi in een niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling die op grond van artikel 4:37s van de 
Wft aan de AFM wordt gemeld. Deze leden vragen in het 
bijzonder of dit ook wordt opgenomen in het openbare 
register van de AFM. Ook vragen deze leden in dit kader in 
hoeverre deze informatie echt noodzakelijk zou zijn voor 
het toezicht van de AFM.  
De AFM krijgt door de melding van de overschrijding van 
de bovengenoemde drempelwaarden een algeheel beeld 
van de zeggenschap die een beheerder door middel van de 
door hem beheerde beleggingsinstellingen in diverse niet-
beursgenoteerde ondernemingen heeft. Als zich misstan-
den in de markt zouden voordoen, kan het daardoor mak-
kelijker zijn te bepalen of die samenhangen met de gedra-
gingen van een bepaalde beheerder van een beleggingsin-
stelling. Ook zou kunnen worden nagegaan welke impact 
de zeggenschap op de positie van ondernemingen heeft. 
Overigens vloeit de meldingsplicht voort uit de richtlijn en 
geldt er dus zonder meer een verplichting die op te nemen 
in nationale wetgeving.  
De richtlijn en dit wetsvoorstel voorzien overigens niet in 
een registratie van de overschreden drempels voor zeg-
genschap in niet-beursgenoteerde uitgevende instelling. De 
regering vindt het onwenselijk om hieromtrent als Neder-
land zelf bovenop de richtlijn extra voorschriften vast te 
stellen, los van de vraag in hoeverre een dergelijk register 
ook daadwerkelijk zinvol is. Zoals hierboven aangegeven 
zou een onderzoek naar Europese initiatieven hieromtrent 
nuttig kunnen zijn.  
 

Artikel 4:37t  
1. De beheerder van een beleggingsinstel-

ling stelt indien een door hem beheerde 
beleggingsinstelling controle verkrijgt in 
een niet-beursgenoteerde uitgevende in-
stelling, de aandeelhouders, de Autoriteit 
Financiële Markten en de niet-beursgeno-
teerde uitgevende instelling daarvan zo 
spoedig mogelijk doch uiterlijk binnen 
tien werkdagen in kennis. Bij de kennis-
geving verstrekt de beheerder de bij of 
krachtens algemene maatregel van be-
stuur te bepalen gegevens.  

2. De beheerder van een belegginginstelling 
houdt indien een door hem beheerde be-
leggingsinstelling controle verkrijgt in een 
niet-beursgenoteerde uitgevende instel-
ling, voor de aandeelhouders, de Autori-
teit Financiële Markten en de niet-beurs-
genoteerde uitgevende instelling de vol-
gende informatie beschikbaar: 
a. de identiteit van de beheerder; 
b. het beleid ter voorkoming en beheer 

van belangenconflicten; en 
c. het beleid inzake de communicatie met 

betrekking tot de niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling en met name met 
betrekking tot de werknemers van de 
desbetreffende niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling.  

3. De beheerder van een beleggingsinstel-
ling doet indien een door hem beheerde 
beleggingsinstelling controle verkrijgt in 
een niet-beursgenoteerde uitgevende in-
stelling, een mededeling of draagt er zorg 
voor dat de beleggingsinstelling medede-
ling doet aan de aandeelhouders en de 
niet-beursgenoteerde uitgevende instel-
ling met betrekking tot de: 
a. voornemens van de beleggingsinstel-

ling omtrent toekomst van de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling; 
en 

b. te verwachten gevolgen voor het in 
dienst houden van de werknemers en 
bestuurders van de niet-beursgeno-
teerde uitgevende instelling, met inbe-
grip van mogelijke belangrijke wijzigin-
gen in de arbeidsvoorwaarden, indien 
de onder a bedoelde voornemens wor-
den uitgevoerd.  

4. De beheerder van een beleggingsinstel-
ling verzoekt indien een door hem be-
heerde beleggingsinstelling controle ver-
krijgt in een niet-beursgenoteerde uitge-
vende instelling, het bestuur van de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling om 
de vertegenwoordigers van de werkne-
mers van de niet-beursgenoteerde uitge-
vende instelling of, bij ontstentenis van 
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die vertegenwoordigers, de werknemers 
zelf onverwijld op de hoogte te stellen van 
de verkrijging van controle door de beleg-
gingsinstelling en de informatie, bedoeld 
in het eerste tot en met derde lid.  

5. De beheerder van een beleggingsinstel-
ling verstrekt indien een door hem be-
heerde beleggingsinstelling controle ver-
krijgt in een niet-beursgenoteerde uitge-
vende instelling aan de Autoriteit Financi-
ele Markten en aan de deelnemers van de 
beleggingsinstelling, informatie over de 
wijze van financiering van de verkrijging 
van controle door de beleggingsinstelling.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Het eerste lid regelt dat de beheerder van een beleggingin-
stelling die een beleggingsinstelling beheert controle ver-
krijgt in een niet-beursgenoteerde uitgevende instelling zo 
spoedig mogelijk doch uiterlijk binnen tien werkdagen de 
aandeelhouders van de desbetreffende niet-beursgeno-
teerde uitgevende instelling (waarvan de namen en adres-
sen bekend zijn bij de beheerder), de AFM en de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling in kennis stelt van 
deze verkrijging van controle. Gelijktijdig met de voornoem-
de kennisgeving dient de beheerder van de voornoemde 
beleggingsinstelling de bij of krachtens algemene maatre-
gel van bestuur te bepalen gegevens te verstrekken. Dit lid 
strekt tot implementatie van artikel 27, tweede, derde en 
vijfde lid, van de richtlijn. Voor de definitie van controle en 
de methode van de berekening van het aantal stemrechten 
wordt verwezen naar de artikelsgewijze toelichting bij arti-
kel 4:37q.  
Het tweede lid bepaalt dat indien een beleggingsinstelling 
controle verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uitgevende 
instelling zijn beheerder bepaalde gegevens beschikbaar 
houdt voor de aandeelhouders (waarvan de namen en 
adressen bekend zijn bij de beheerder), de AFM en de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling. Het gaat hierbij ten 
eerste om gegevens over de identiteit van de beheerder die 
alleen of gezamenlijk met andere beheerders de beleg-
gingsinstellingen beheren die controle hebben verworven in 
de niet-beursgenoteerde uitgevende instelling. Ten tweede 
gaat het om gegevens over het beleid ter voorkoming en 
beheer van belangenconflicten. Het gaat met name om 
belangenconflicten tussen de beheerder, de beleggingsin-
stelling en de niet-beursgenoteerde uitgevende instelling. 
Dit omvat mede de informatie over de specifieke maatrege-
len die zijn genomen om te garanderen dat eventuele 
overeenkomsten tussen de beheerder of de beleggingsin-
stelling en de niet-beursgenoteerde onderneming op zuiver 
zakelijke basis zijn gesloten.  
Ten derde gaat het om gegevens over het beleid inzake de 
communicatie met betrekking tot de niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling en met name met betrekking tot de 
werknemers van de desbetreffende niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling. Het tweede lid strekt tot implementa-
tie van artikel 28, eerste en tweede lid, van de richtlijn.  
Het derde lid bepaalt dat indien een beleggingsinstelling 
controle verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uitgevende 
instelling zijn beheerder een mededeling doet of er zorg 

voor draagt dat de door hem beheerde beleggingsinstelling 
een mededeling doet aan de aandeelhouders en de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling over: de voorne-
mens van de beleggingsinstelling omtrent de toekomst van 
de niet-beursgenoteerde uitgevende instelling (onderdeel 
a) en de te verwachten gevolgen voor het in dienst houden 
van de werknemers en bestuurders van de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling, met inbegrip van 
mogelijke belangrijke wijzigingen in de arbeidsvoorwaar-
den, indien de voornemens van de beleggingsinstelling 
zouden worden uitgevoerd (onderdeel b). Dit artikellid 
strekt tot implementatie van artikel 28, vierde lid, van de 
richtlijn.  
Het vierde lid bevat een inspanningsverplichting voor de 
beheerder van een beleggingsinstelling. Dit artikellid strekt 
tot implementatie van artikel 27, vierde lid, en artikel 28, 
derde lid, van de richtlijn. Indien een beleggingsinstelling 
controle verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uitgevende 
instelling, dient zijn beheerder ervoor te zorgen dat de 
(vertegenwoordigers van) werknemers door het bestuur 
van de niet-beursgenoteerde uitgevende instelling worden 
ingelicht over de verkrijging van controle door de beleg-
gingsinstelling en de informatie bedoeld in het eerste, 
tweede en derde lid van artikel 4:37t. De beheerder dient 
zijn uiterste best te doen om garanderen dat het bestuur de 
hiervoor bedoelde informatie verstrekt aan de (vertegen-
woordigers van) werknemers.  
Voorts zijn in het vijfde lid informatieverplichtingen richting 
de AFM en de deelnemers van de beleggingsinstelling die 
controle verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uitgevende 
instelling opgenomen. Indien een beleggingsinstelling con-
trole verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uitgevende in-
stelling dient zijn beheerder informatie te verstrekken over 
de wijze van financiering van de verkrijging van controle 
door de beleggingsinstelling. Dit lid strekt tot implementatie 
van artikel 28, vijfde lid, van de richtlijn.  
 
Artikel 4:37u  
1. Indien een beleggingsinstelling controle 

verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uit-
gevende instelling: 
a. verzoekt de beheerder van de beleg-

gingsinstelling de niet-beursgenoteer-
de uitgevende instelling binnen de vol-
gens het toepasselijke recht geldende 
termijn een bestuursverslag op te ma-
ken en daarin de bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur te bepalen 
gegevens op te nemen en verzoekt het 
bestuur van de niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling het bestuursver-
slag ter beschikking te stellen aan de 
vertegenwoordigers van de werkne-
mers van de niet-beursgenoteerde uit-
gevende instelling of, bij ontstentenis 
van die vertegenwoordigers, aan de 
werknemers zelf; of 

b. neemt de beheerder van de beleggings-
instelling de bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur te bepalen ge-
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gevens, bedoeld in onderdeel a, op in 
de jaarrekening en het bestuursverslag 
van de beleggingsinstelling, bedoeld in 
artikel 4:37o.  

2. Indien het eerste lid, onderdeel a, is toe-
gepast stelt de beheerder van de beleg-
gingsinstelling het bestuursverslag, be-
doeld in het eerste lid, onderdeel a, ter 
beschikking aan de deelnemers van de 
beleggingsinstelling binnen zes maanden 
na afloop van het boekjaar, doch niet later 
dan de volgens het toepasselijke recht 
geldende termijn voor het opstellen van 
het bestuursverslag van de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling.  

3. Indien het eerste lid, onderdeel b, is toe-
gepast, verzoekt de beheerder van de be-
leggingsinstelling het bestuur van de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling de 
gegevens, bedoeld in het eerste lid, on-
derdeel b, binnen zes maanden na afloop 
van het boekjaar ter beschikking te stellen 
aan de vertegenwoordigers van de werk-
nemers van de niet-beursgenoteerde uit-
gevende instelling of, bij ontstentenis van 
die vertegenwoordigers, aan de werkne-
mers zelf.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:37u strekt tot implementatie van artikel 29 van de 
richtlijn. Het eerste lid regelt dat indien een beleggingsin-
stelling controle verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uit-
gevende instelling zijn beheerder de desbetreffende instel-
ling verzoekt binnen de volgens het toepasselijke recht 
geldende termijn een jaarverslag op te maken en daarin de 
bij of krachtens algemene maatregel van bestuur te bepa-
len gegevens op te nemen en verzoekt het bestuur van de 
niet-beursgenoteerde uitgevende instelling het jaarverslag 
ter beschikking te stellen aan de (vertegenwoordigers van) 
werknemers (onderdeel a) of neemt de beheerder de voor-
noemde gegevens op te nemen in de jaarrekening en het 
jaarverslag van de desbetreffende beleggingsinstelling 
(onderdeel b). De beheerder dient zijn uiterste best te doen 
om garanderen dat het bestuur de hiervoor bedoelde in-
formatie ter beschikking wordt gesteld aan de (vertegen-
woordigers van) werknemers.  
Indien het eerste lid, onderdeel a, is toegepast, dient de 
beheerder het jaarverslag van de niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling ter beschikking te stellen aan de 
deelnemers in de beleggingsinstelling (tweede lid). De 
voornoemde informatie dient binnen zes maanden na 
afloop van het boekjaar, docht niet later dan de volgens het 
toepasselijke recht geldende termijn voor het opstellen van 
het jaarverslag van de niet-beursgenoteerde uitgevende 
instelling beschikbaar te worden gesteld.  
Indien het eerste lid, onderdeel b, is toegepast, verzoekt de 
beheerder het bestuur van de niet-beursgenoteerde uitge-
vende instelling het jaarverslag van de beleggingsinstelling 
binnen zes maanden na afloop van het boekjaar ter be-
schikking te stellen aan de (vertegenwoordigers van) werk-
nemers (derde lid). De beheerder dient zijn uiterste best te 

doen om garanderen dat het bestuur de hiervoor bedoelde 
informatie ter beschikking wordt gesteld aan de (vertegen-
woordigers van) werknemers.  
 
Kamerstuk 34.176, nr. 7 
De Uitvoeringswet richtlijn jaarrekening wijzigt het woord 
‘jaarverslag’ in ‘bestuursverslag’ (red.).  
 
Artikel 4:37v  
1. Gedurende 24 maanden vanaf het tijdstip 

waarop een beleggingsinstelling controle 
verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uit-
gevende instelling onthoudt de beheerder 
van de beleggingsinstelling zich van het 
bevorderen, steunen of opdragen van de 
volgende rechtshandelingen door de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling: 
a. winstuitkeringen, indien: 

1°. op de datum van sluiting van het 
voorgaande boekjaar het eigen ver-
mogen van de niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling, zoals dat blijkt 
uit de jaarrekening, is gedaald of in-
gevolge de uitkering zou dalen be-
neden het bedrag van het geplaatste 
kapitaal, vermeerderd met de reser-
ves die krachtens de wet of de sta-
tuten niet mogen worden uitge-
keerd, met dien verstande dat het 
geplaatste kapitaal wordt vermin-
derd met het bedrag van het deel 
daarvan dat nog niet behoeft te 
worden gestort, wanneer dit deel 
niet als activa op de balans is opge-
nomen; en 

2°. de uitkering hoger is dan het bedrag 
van de resultaten van het laatste af-
gesloten boekjaar, vermeerderd met 
de overgebrachte winst en met de 
bedragen die zijn onttrokken aan de 
daarvoor beschikbare reserves en 
verminderd met het overgebrachte 
verlies en met de krachtens wet of 
statuten aan de reserves toegevoeg-
de bedragen; 

b. kapitaalvermindering, tenzij de kapi-
taalvermindering tot doel heeft verlie-
zen aan te zuiveren of bedragen op te 
nemen in een reserve, op voorwaarde 
dat deze reserve ten gevolge van de 
storting niet groter wordt dan tien pro-
cent van het bedrag van het vermin-
derde geplaatste kapitaal; 

c. terugbetaling op aandelen; 
d. verkrijging van eigen aandelen, met in-

begrip van eventueel eerder verkregen 
aandelen die de niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling in portefeuille 
houdt en aandelen die door een per-
soon in eigen naam maar voor reke-
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ning van de niet-beursgenoteerde uit-
gevende instelling zijn verkregen, 
waardoor het eigen vermogen daalt be-
neden het bedrag bedoeld onderdeel a, 
onder 1°.  

2. Het eerste lid, onderdeel d, is niet van 
toepassing ten aanzien van aandelen die: 
a. op de vennootschap overgaan onder 

algemene titel; 
b. zijn volgestort en om niet worden ver-

kregen of financiële ondernemingen 
worden verkregen als een provisie bij 
aankoop; 

c. die worden verkregen krachtens een 
wettelijke verplichting of een rechterlij-
ke beslissing ter bescherming van de 
aandeelhouders met een minderheids-
deelneming, in het bijzonder bij fusies, 
wijziging van het doel of de rechtsvorm 
van de vennootschap, bij zetelverplaat-
sing naar het buitenland of bij invoe-
ring van beperkingen van de over-
draagbaarheid van aandelen; 

d. die worden verkregen van een aan-
deelhouder omdat ze niet zijn volge-
stort; 

e. die worden verkregen ten einde aan-
deelhouders met minderheidsdeelne-
ming in verbonden vennootschappen 
schadeloos te stellen; 

f. die zijn volgestort en die worden ver-
kregen bij een gerechtelijke verkoop 
die plaatsvindt ter voldoening van een 
schuld van de eigenaar van die aande-
len aan de vennootschap; ofg. die zijn 
volgestort en die zijn uitgegeven door 
een beleggingsmaatschappij met een 
vast kapitaal in de zin van artikel 15, 
vierde lid, tweede volzin van richtlijn 
nr. 1977/91/EEG van de Raad van de 
Europese Gemeenschappen van 13 de-
cember 1976 betreffende de oprichting 
van de naamloze vennootschap en die 
op verzoek van de beleggers zijn ver-
kregen door deze beleggingsmaat-
schappij of een met haar verbonden 
vennootschap (PbEU 1977, L 026). Arti-
kel 15, vierde lid, derde alinea, onder-
deel a, van richtlijn 1977/91/EEG is van 
toepassing. Deze verkrijgingen mogen 
niet tot gevolg hebben dat het eigen 
vermogen daalt beneden het bedrag 
van het geplaatste kapitaal, vermeer-
derd met de reserves die volgens de 
wet niet mogen worden uitgekeerd.  

3. Indien de beheerder van de beleggingsin-
stelling namens de beleggingsinstelling 
stemrecht heeft in vergaderingen van de 
bestuursorganen van de niet-beursgeno-
teerde uitgevende instelling, stemt de be-

heerder gedurende 24 maanden vanaf het 
tijdstip waarop de beleggingsinstelling 
controle verkrijgt in de niet-beursgeno-
teerde uitgevende instelling niet voor 
winstuitkeringen, kapitaalverminderingen, 
terugbetaling op aandelen en verkrijging 
van eigen aandelen als bedoeld in het 
eerste en tweede lid door de niet-beurs-
genoteerde uitgevende instelling.  

4. Gedurende 24 maanden vanaf het tijdstip 
waarop een beleggingsinstelling controle 
verkrijgt in een niet-beursgenoteerde uit-
gevende instelling spant de beheerder van 
de beleggingsinstelling zich in om winst-
uitkeringen, kapitaalverminderingen, te-
rugbetaling op aandelen en verkrijging 
van eigen aandelen als bedoeld in het 
eerste en tweede lid door de niet-beurs-
genoteerde uitgevende instelling te ver-
hinderen.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In het voorgestelde artikel 4:37v wordt artikel 30 van de 
richtlijn dat ziet op het zogenaamde asset stripping geïm-
plementeerd. Wanneer een beleggingsinstelling als aan-
deelhouder controle verkrijgt in een niet-beursgenoteerde 
uitgevende instelling, mag de beheerder van die beleg-
gingsinstelling gedurende 24 maanden na het verwerven 
van het aandelenbelang in beginsel niet meewerken aan 
handelingen waardoor het vermogen van de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling te veel afneemt. 
Meer specifiek bepaalt de richtlijn dat de beheerder deze 
handelingen niet mag bevorderen, steunen of opdragen en 
zijn uiterste best moet doen om deze handelingen te ver-
hinderen (artikel 30 eerste lid, onderdeel a en c van de 
richtlijn). De richtlijn bevat voorschriften voor het handelen 
van de beheerder. Zo zal de beheerder dienen af te zien 
van het stemmen voor besluiten die tot een van de hierbo-
ven genoemde handelingen strekken. Voor Nederlandse 
besloten vennootschappen geldt dat besluiten met betrek-
king tot het vermogen van een niet-beursgenoteerde uitge-
vende instelling veelal afhankelijk zullen zijn van een be-
sluit van de algemene vergadering. De beleggingsinstelling 
kan als aandeelhouder deelnemen aan de stemming in de 
algemene vergadering, maar de door hem uitgebrachte 
stemmen hoeven niet doorslaggevend te zijn.  
Overigens zal in het geval dat de door de beheerder be-
heerde beleggingsinstelling toch vóór het besluit stemt, dat 
niet leiden tot nietigheid van het besluit van de algemene 
vergadering. Wel is deze bepaling opgenomen in de bijla-
gen bij de artikel 1:79 en 1:80 van de Wft. Daardoor kan de 
AFM handelen in strijd met dit artikel sanctioneren.  
De richtlijn onderscheidt vier handelingen die tot een on-
gewenste vermindering van het vermogen kunnen leiden: 
winstuitkeringen, kapitaalvermindering, terugbetaling op 
aandelen, en verwerving (verkrijging) van eigen aandelen. 
Het bevorderen van deze handelingen is alleen toegestaan 
als aan bepaalde voorwaarden is voldaan. Deze voorwaar-
den komen overeen met voorschriften die zijn opgenomen 
in de tweede EU richtlijn over kapitaalbescherming (tweede 
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richtlijn) die gelden voor naamloze vennootschappen.312 
Omdat de niet-beursgenoteerde uitgevende instelling bij-
voorbeeld een nv of bv, maar ook een buiten- 
landse kapitaalvennootschap kan zijn, is in het wetsvoorstel 
zoveel mogelijk aangesloten bij de terminologie van de 
tweede richtlijn.  
Bij uitkeringen moet met name gedacht worden aan de 
betaling van dividenden.313 Op grond van het voorgestelde 
eerste lid onderdelen a en b van artikel 4:37v geldt dat de 
beheerder niet aan een uitkering mag meewerken indien 
het eigen vermogen van de niet-beursgenoteerde uitge-
vende instelling onder een bepaald bedrag daalt of wan-
neer het uit te keren bedrag een bepaald maximum over-
schrijdt.314 Deze voorschriften sluiten aan bij artikel 15 van 
de tweede richtlijn. Dit zal betekenen dat wanneer de niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling een nv is, winstuit-
keringen beneden deze grenzen op basis van de tweede 
richtlijn wettelijk niet zijn toegestaan.315 Het huidige regime 
voor winstuitkering door een bv sluit aan bij de regeling 
voor de nv.316 Voor de bv zal na de inwerkingtreding van 
het voorstel van wet tot wijziging van Boek 2 van het Bur-
gerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van de 
regeling voor besloten vennootschappen met beperkte 
aansprakelijkheid317 een nieuw regime voor de uitkering 
van winst aan aandeelhouders gelden. Hierbij wordt een 
uitkeringstest gehanteerd waarbij het criterium is of de 
vennootschap na het doen van de uitkering kan voortgaan 
met het betalen van haar opeisbare schulden. De beheer-
der van de beleggingsinstelling die aandeelhouder van de 
niet-beursgenoteerde bv is, zal dan moeten nagaan of de 
uitkering aan de uitkeringstest voldoet en ook voldoet aan 
de grenzen die op grond van de richtlijn gelden voor de 
uitkering. Is dat niet het geval, dan mag de beheerder de 
uitkering niet bevorderen.  
Op grond van de richtlijn mag de beheerder niet meewer-
ken aan kapitaalvermindering. Dit is uitgewerkt in het voor-
gestelde eerste lid onder b. Dit verbod geldt niet indien de 
vermindering tot doel heeft verliezen aan te vullen of het 
kapitaal wordt opgenomen in een niet uitkeerbare reserve. 
Deze uitzondering komt overeen met de lidstaatoptie in 
artikel 33, eerste lid van de tweede richtlijn.318 Kapitaalver-
mindering kan op grond van het Burgerlijk Wetboek ge-
schieden door intrekking van aandelen of door verminde-
ring van het nominale bedrag van aandelen.319  
In de richtlijn wordt terugbetaling van aandelen als een van 
de handelingen benoemd die niet door de beheerder mag 
worden bevorderd. Dit is overgenomen in het voorgestelde 
eerste lid onder c. Dit voorschrift zal van toepassing zijn 
indien de niet-beursgenoteerde uitgevende instelling een 

                                                 
312  Richtlijn nr. 77/91/EEG. 
313  Vergelijk artikel 30, derde lid, onderdeel a, van de richtlijn en 

artikel 15, eerste lid, onderdeel d, van de tweede richtlijn. 
314  Vergelijk artikel 30, tweede lid, onderdelen a en b van de 

richtlijn. 
315  Vergelijk artikel 2:105 BW. 
316  Vergelijk artikel 2:216 BW. 
317  Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht. Kamerstuk 

nr. 31.058. 
318  Vergelijk artikel 2:100, zesde lid, BW. 
319  Vergelijk de artikelen 2:99 en 100 en 2:208 en 209 BW. 

buitenlandse instelling is. In Nederland is terugbetaling van 
aandelen een vorm van kapitaalvermindering zodat, indien 
de niet-beursgenoteerde uitgevende instelling een Neder-
landse instelling is, terugbetaling niet als aparte handeling 
geldt. Vergelijk ook artikel 35 van de tweede richtlijn, waar-
in voor lidstaten die een regeling voor terugbetaling op 
aandelen hebben, voorwaarden voor de toepassing van die 
regeling zijn opgenomen.  
De richtlijn bepaalt dat voor zover verwerving (verkrijging) 
van eigen aandelen is toegestaan, door de beheerder niet 
mag worden meegewerkt aan verwervingen die ertoe zou-
den leiden dat de netto-activa (het eigen vermogen) dalen 
onder het bedrag dat ook als grens is gesteld voor winstuit-
keringen. Dit geldt ook voor de verwerving van aandelen 
die eerder door de onderneming zijn verworven en in zijn 
bezit zijn, en voor de verwerving van aandelen door een 
persoon die in eigen naam maar ten behoeve van de ven-
nootschap handelt. Dit voorschrift komt overeen met artikel 
19, eerste lid, onderdeel b, van de tweede richtlijn en is 
uitgewerkt in het voorgestelde eerste lid, onderdeel d. Voor 
de nv en de bv zijn voorschriften omtrent verkrijging van 
eigen aandelen opgenomen in de artikelen 2:98 en verder 
en 2:207 en verder BW.  
In het voorgestelde tweede lid zijn de omstandigheden 
opgenomen waaronder de verplichting van de beheerder 
om af te zien van een verkrijging van eigen aandelen niet 
gelden.320 In de richtlijn wordt hiervoor verwezen naar de 
omstandigheden genoemd in artikel 20, eerste lid, onderde-
len b tot en met h van de tweede richtlijn. Artikel 20 van de 
tweede richtlijn betreft een optie voor de lidstaten om de 
voorwaarden gesteld aan de verkrijging van eigen aande-
len321 met betrekking tot bepaalde aandelen niet voor te 
schrijven. Dit betreft bijvoorbeeld de situatie dat de aande-
len onder algemene titel worden verkregen of aandelen 
worden verkregen van een aandeelhouder omdat ze niet 
zijn volgestort. Per lidstaat zal verschillen in hoeverre ge-
bruik is gemaakt van deze optie.322 Op grond van de richt-
lijn zal het verbod op het bevorderen van de verkrijging van 
eigen aandelen niet gelden voor alle situaties omschreven 
in artikel 20, eerste lid, onderdelen b tot en met h van de 
tweede richtlijn, ongeacht of hier bij de implementatie van 
de richtlijn door de lidstaten gebruik van is gemaakt.  
Het derde lid bepaalt op welke wijze een beheerder mag 
stemmen binnen de niet-beursgenoteerde uitgevende 
instelling. Wanneer de beheerder stemrecht heeft in verga-
deringen van de bestuursorganen van de niet-beursgeno-
teerde uitgevende instelling mag hij niet stemmen vóór 
voorstellen die tot een te grote afname van het vermogen 
van de niet-beursgenoteerde uitgevende instelling leiden.  
Naast het voorschrift dat de beheerder winstuitkeringen, 
kapitaalverminderingen, terugbetaling op aandelen en 
verkrijging van eigen aandelen niet mag bevorderen, steu-
nen of opdragen, bevat de richtlijn ook een inspannings-
verplichting om deze handelingen te verhinderen.323 Deze 
inspanningsverplichting is uitgewerkt in het voorgestelde 

                                                 
320  Vergelijk artikel 30, derde lid, onderdeel c, van de richtlijn. 
321  Vergelijk artikel 19 van de tweede richtlijn. 
322  Vergelijk voor de nv en bv bijvoorbeeld artikel 2:98, zesde lid 

en 204, vierde lid BW. 
323  Artikel 30, eerste lid onderdeel c. 
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vierde lid.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 7 
In artikel 30 van de richtlijn wordt asset stripping tegen 
gegaan, zo lezen de leden van de CDA-fractie in de toelich-
ting. Dit betekent dat de verkoop van waardevolle activa 
zoveel mogelijk wordt geprobeerd te voorkomen. Deze 
leden vragen op welke wijze dit wordt gehandhaafd en 
gecontroleerd. Ook vragen deze leden in hoeverre deze 
controle ook via privaatrechtelijke weg zou kunnen ge-
schieden. Met betrekking tot asset stripping hebben ook de 
leden van de SP-fractie enkele vragen gesteld. Deze leden 
vragen waarom de woorden ‘in beginsel’ worden gebruikt 
en welke sanctie kan worden opgelegd als deze norm 
wordt overtreden. Ook vragen deze leden waarom deze 
maatregel alleen betrekking heeft op controle in niet-
beursgenoteerde uitgevende instellingen.  
De voorschiften over asset stripping zien op het gedrag van 
een specifieke aandeelhouder, de (beheerder van de) 
beleggingsinstelling die een controlerend belang heeft in 
een onderneming. De (beheerder van de) beleggingsinstel-
ling moet zich in de eerste twee jaar nadat hij een controle-
rend belang in de onderneming heeft verkregen, onthouden 
van het bevorderen, steunen of opdragen van bepaalde 
handelingen die tot een aanzienlijke daling van het ver-
mogen van de onderneming kunnen leiden. In de richtlijn 
worden de volgende vier handelingen genoemd die dienen 
te worden tegengegaan: uitkeringen, kapitaalvermindering, 
terugbetaling van aandelen en verwerving (verkrijging) van 
eigen aandelen.  
Conform de richtlijn worden deze gedragsvoorschriften 
bestuursrechtelijk gehandhaafd. De voorschriften in de 
richtlijn over asset stripping zijn uitgewerkt in de voorge-
stelde artikelen 4:37v en 4:37z van de Wft. Deze artikelen 
worden opgenomen in de bijlagen bij artikel 1:79 en 1:80 
van de Wft (artikel I, onderdelen EU en EV van het wets-
voorstel). Hierdoor kan de AFM bij overtreding van de 
voorschriften een last onder dwangsom of een bestuurlijke 
boete opleggen.  
Het is niet vereist of wenselijk privaatrechtelijke gevolgen 
aan overtreding van de voorschriften te verbinden. Zo zal 
het stemmen voor een winstuitkering door de beleggingsin-
stelling niet leiden tot nietigheid van het besluit tot uitkering 
van de algemene vergadering. Dat is in het belang van de 
rechtszekerheid ook niet gewenst.  
Zoals hierboven toegelicht mag de (beheerder van een) 
beleggingsinstelling gedurende twee jaar na het verwerven 
van een controlerend belang in een onderneming niet 
meewerken aan bepaalde handelingen waardoor het ver-
mogen van de onderneming afneemt. Deze handelingen 
zijn onder bepaalde voorwaarden wel toegestaan. Vandaar 
dat de woorden “in beginsel” zijn gebruikt. De beheerder 
van een belegginginstelling mag bijvoorbeeld wel aan een 
winstuitkering meewerken, zolang het eigen vermogen van 
de onderneming groter is dan het bedrag van het gestorte 
en opgevraagde deel van het kapitaal vermeerderd met de 
wettelijke en statutaire reserves. Deze voorwaarden komen 
overeen met de voorschriften van de tweede EU richtlijn 
over kapitaalbescherming.  
De voorschriften in de richtlijn over het tegengaan van 
asset stripping zijn zowel van toepassing als een beleg-

gingsinstelling een controlerend belang verkrijgt in een niet-
beursgenoteerde uitgevende instelling als in een beursge-
noteerde uitgevende instelling. De voorschriften met be-
trekking tot niet-beursgenoteerde uitgevende instellingen 
zijn uitgewerkt in het voorgestelde artikel 4:37v van de Wft, 
die voor beursgenoteerde uitgevende instellingen in het 
voorgestelde artikel 4:37z van de Wft.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 8 
Door de toevoeging van de verwijzing naar het eerste en 
tweede lid van de artikelen 4:37v en 4:37z wordt bepaald 
dat de in het derde en vierde lid van die artikelen beschre-
ven handelingen dezelfde zijn als de in het eerste en twee-
de lid beschreven handelingen. Hiermee wordt aangesloten 
bij een gelijksoortige koppeling die in artikel 30, eerste lid, 
van de richtlijn wordt gelegd.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 12 
De heer Merkies (SP): Uit de AIFM-richtlijn blijkt dat asset 
stripping na twee jaar wel kan. Dat voelt ongemakkelijk. Je 
kunt het namelijk best twee jaar uitzingen en dan alsnog 
aan asset stripping doen. Het antwoord op mijn vraag over 
de hefboom vond ik ook niet echt bevredigend. Het gaat 
niet om de hefboom voor de beheerder, maar voor de 
fondsen die daaronder vallen. Ik begrijp dat de toezicht-
houder daar een grens voor kan stellen. Dan kan hij toch 
ook publiek zijn? Anders weten we namelijk nog niet waar 
we aan toe zijn. 
[…] Minister De Jager: De richtlijn kent nu eenmaal de 
termijn van twee jaar. Dit vangt overigens al heel veel 
potentiële misstanden op. Asset strippers gaan meestal 
voor de quick buck. We denken dus echt dat het een moge-
lijkheid biedt tot verbetering van het toezicht. 
Overigens zal de commissie voor niet beursgenoteerde 
ondernemingen kijken naar mogelijkheden tot wijziging van 
de informatie- en openbaarmakingsplicht. Indien het in de 
praktijk nodig zou blijken, kunnen de regels in de toekomst 
nog worden aangepast. Ook hier is overigens sprake van 
maximum harmonisatie. Wij zullen wat dit betreft de vinger 
aan de pols houden. 
 

§ 4.3.1.4.b Informatieverplichtingen voor 
beheerders van beleggingsinstellingen 
betreffende controle in uitgevende instel-
lingen  
 
Artikel 4:37w  
In deze paragraaf en de daarop berustende 
bepalingen wordt, indien van toepassing in 
afwijking van artikel 1:1, verstaan onder:  
a. aandeel:  

1°. een verhandelbaar aandeel als bedoeld 
in artikel 79, eerste lid, van Boek 2 van 
het Burgerlijk Wetboek; 

2°. een certificaat van een aandeel of een 
ander met een certificaat van een aan-
deel gelijk te stellen verhandelbaar 
waardebewijs; of 

3°. elk ander door een rechtspersoon, 
vennootschap of instelling opgericht 
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naar het recht van een andere lidstaat 
uitgegeven verhandelbaar waarde-
bewijs dat gelijk te stellen is met on-
derdeel 1°of 2°;  

b. uitgevende instelling: uitgevende instel-
ling met statutaire zetel in een lidstaat 
waarvan aandelen zijn toegelaten tot de 
handel op een gereglementeerde markt;  

c. controle: het rechtstreeks of middellijk 
kunnen uitoefenen van het percentage 
stemrechten in een algemene vergadering 
van een uitgevende instelling dat door de 
lidstaat waar de uitgevende instelling haar 
statutaire zetel heeft is vastgesteld over-
eenkomstig artikel 5, derde lid, richtlijn nr. 
2004/25/EG van het Europees Parlement 
en de Raad van 21 april 2004 betreffende 
het openbaar overnamebod (PbEU 2004, L 
142);  

d. aandeelhouder: degene die aandelen in 
een uitgevende instelling houdt en van 
wie naam en adres: 
1°. bekend zijn bij de beheerder van een 

beleggingsinstelling; 
2°. ter beschikking kunnen worden gesteld 

aan de beheerder door de uitgevende 
instelling; of3°. zijn opgenomen in een 
register waartoe de beheerder toegang 
heeft of kan krijgen.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In dit voorgestelde artikel zijn enkele definities opgenomen 
die alleen gelden voor de toepassing van het in § 4.3.1.4.b 
(Informatieverplichtingen voor beheerders van beleggings-
instellingen betreffende controle in uitgevende instellingen) 
bepaalde. Omdat het begrippen betreft die bij of krachtens 
andere hoofdstukken van de Wft in een andere betekenis 
kunnen worden gebruikt, zijn de definities niet aan artikel 
1:1 toegevoegd.  
De in dit artikel opgenomen definitie van «aandeel» is 
gedeeltelijk geïnspireerd op de definitie van «aandeel» uit 
artikel 5:33, eerste lid, onderdeel b, van de Wft. Enkel aan 
aandelen en certificaten van aandelen komt (mogelijk) 
stemrecht toe waarmee (potentieel) invloed kan worden 
uitgeoefend op het beleid en de gang van zaken in een 
uitgevende instelling. Voor de toepassing van paragraaf 
4.3.1.4b van de Wft wordt onder aandeel in de eerste 
plaats verstaan een verhandelbaar aandeel van een naam-
loze vennootschap (artikel 79, eerste lid, van Boek 2 van 
het Burgerlijk Wetboek). Onder de definitie van aandeel 
wordt tevens een certificaat van een aandeel of een ander 
met een certificaat van een aandeel gelijk te stellen ver-
handelbaar waardebewijs (onderdeel 2°) verstaan. In 
3°wordt geregeld dat ook elk ander door een rechtsper-
soon, vennootschap of instelling opgericht naar het recht 
van een andere lidstaat dan Nederland uitgegeven verhan-
delbaar waardebewijs, dat gelijk te stellen is met onderdeel 
1° of 2°, onder de definitie van het begrip aandeel valt.  
De in onderdeel b opgenomen definitie van «uitgevende 
instelling» strekt tot implementatie van artikel 4, eerste lid, 
onderdeel t, van de richtlijn.  

De in onderdeel c opgenomen definitie van «controle» 
strekt tot implementatie van artikel 26, vijfde lid, van de 
richtlijn. In het laatstgenoemde artikel wordt verwezen naar 
artikel 5, derde lid, van de overnamerichtlijn.  
Dit artikel bepaalt dat het percentage wanneer zeggen-
schap in een vennootschap wordt verkregen, wordt vastge-
steld door de lidstaat waar de vennootschap haar statutaire 
zetel heeft. In de Wft is reeds de verplichting opgenomen 
tot het uitbrengen van een openbaar bod door een ieder die 
overwegende zeggenschap verkrijgt in een Nederlandse 
naamloze vennootschap waarvan aandelen zijn toegelaten 
tot de handel op een gereglementeerde markt. In artikel 1:1 
van de Wft wordt onder overwegende zeggenschap ver-
staan «het kunnen uitoefenen van ten minste dertig procent 
van de stemrechten in een algemene vergadering van 
aandeelhouders van een naamloze vennootschap». Het 
voornoemde percentage ziet alleen op de Nederlandse 
naamloze vennootschappen terwijl de reikwijdte van de 
richtlijn eveneens ziet op buitenlandse vennootschappen. 
Het begrip zeggenschap ziet eveneens op het percentage 
dat in andere lidstaten wordt gehanteerd (dit percentage is 
niet geharmoniseerd). Ter voorkoming van verwarring 
tussen beide begrippen, is er bij de implementatie voor 
gekozen om de term «controle» te hanteren in plaats van 
«overwegende zeggenschap».  
In onderdeel d is een definitie opgenomen van «aandeel-
houder». Hieronder wordt verstaan degene die aandelen in 
een uitgevende instelling houdt en van wie – kort gezegd – 
zijn naam en adres bekend zijn bij de beheerder van de 
beleggingsinstelling. Dit artikel is van belang voor de im-
plementatie van de artikelen 27, tweede lid, onderdeel b, 
28, eerste lid, onderdeel b en vierde lid, onderdeel b, van 
de richtlijn.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 7 
De leden van de CDA-fractie vragen in hoeverre de be-
heerder van een abi zich kan ontheffen van de biedplicht-
regeling (artikel 5:72 van de Wft) door zijn belang zodanig 
terug te brengen dat er geen sprake meer is van controle. 
Deze leden vragen verder hoe de informatieverplichtingen 
van artikel 4:37y van de Wft zich verhouden tot de be-
staande wettelijke verplichting een openbaar bod uit te 
brengen bij verwerving van een controlerend belang.  
Het in dit wetsvoorstel voorgestelde artikel 4:37w, onder-
deel c, van de Wft verwijst in de definitie van controle (in 
uitgevende instellingen) naar richtlijn nr. 2004/25/EG betref-
fende het openbaar overnamebod. Het verkrijgen van 
controle in de zin van dit wetsvoorstel betekent dus even-
eens dat overwegende zeggenschap wordt verkregen die 
verplicht tot het doen van een openbaar bod (meer dan 
30% van de stemrechten in de algemene vergadering van 
aandeelhouders van een beursgenoteerde naamloze ven-
nootschap). Een beheerder kan er overigens altijd voor 
kiezen zijn belang zodanig te beperken dat hij niet onder de 
biedplichtregeling valt. Dit wetsvoorstel maakt dat niet 
eenvoudiger of moeilijker.  
 
Artikel 4:37x  
1. Deze paragraaf is uitsluitend van toepas-

sing op de Nederlandse beheerder van 
een beleggingsinstelling die: 
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a. het beheer voert over een of meer be-
leggingsinstellingen die, alleen of geza-
menlijk op grond van een daartoe 
strekkende overeenkomst, controle 
verkrijgen in een uitgevende instelling; 
of 

b. op grond van een overeenkomst sa-
menwerkt met een andere beheerder 
van een beleggingsinstelling en de 
door hen beheerde beleggingsinstel-
lingen gezamenlijk controle verkrijgen 
in een uitgevende instelling.  

2. Deze paragraaf is niet van toepassing in-
dien de desbetreffende uitgevende instel-
ling: 
a. minder dan 250 werkzame personen 

heeft en een jaaromzet van minder dan 
€ 50 miljoen of een jaarlijks balansto-
taal van minder dan € 43 miljoen heeft; 
of 

b. een entiteit is die is opgericht met als 
bijzonder doel het kopen, bewaren of 
beheren van vastgoed.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In dit voorgestelde artikel wordt het toepassingsbereik van 
§ 4.3.1.4.b bepaald.  
Het eerste lid regelt dat deze paragraaf uitsluitend van 
toepassing is op de Nederlandse beheerder van een be-
leggingsinstelling die: het beheer voert over een of meer 
beleggingsinstellingen die alleen of gezamenlijk op grond 
van een daartoe strekkende overeenkomst controle verkrij-
gen in een uitgevende instelling (onderdeel a) en die op 
grond van een overeenkomst samenwerkt met een andere 
beheerder en de door hen beheerde beleggingsinstellingen 
gezamenlijk controle verkrijgen in een uitgevende instelling 
(onderdeel b). Hieruit volgt dat deze paragraaf niet van 
toepassing is op een beheerder respectievelijk een beleg-
gingsinstelling die samenwerkt met een andere partij dan 
een beheerder respectievelijk een beleggingsinstelling. 
Voor de berekening van de stemrechten wordt verwezen 
naar de definitie van controle bij artikel 4:37w. Artikel 4:37x, 
eerste lid, strekt tot implementatie van artikel 26, eerste en 
vierde lid, van de richtlijn.  
Het tweede lid bepaalt dat § 4.3.1.4.b niet van toepassing 
is indien de betrokken uitgevende instelling een uitgevende 
instelling is met minder dan 250 personen werkzame per-
sonen en een jaaromzet van minder dan € 50 miljoen of 
een jaarlijks balanstotaal van minder dan € 43 miljoen 
(onderdeel a). Deze uitzondering in ontleend aan artikel 2 
van de annex van de aanbeveling van de Commissie van 6 
mei 2003 betreffende de definitie van kleine, middelgrote 
en micro-ondernemingen waar artikel 26, tweede lid, van 
de richtlijn naar verwijst.324 Voorts bepaalt dit lid dat § 
4.3.1.4.b niet van toepassing is indien de betrokken uitge-
vende instelling een entiteit is die is opgericht met als bij-
zonder doel het kopen, bewaren of beheren van vastgoed 
(onderdeel b). Het tweede lid strekt tot implementatie van 
artikel 26, tweede lid, van de richtlijn.  

                                                 
324  Richtlijn 2003/361/EG. 

 
Artikel 4:37y  
1. De beheerder van een belegginginstelling 

houdt indien een door hem beheerde be-
leggingsinstelling controle verkrijgt in een 
uitgevende instelling, voor de aandeel-
houders, de Autoriteit Financiële Markten 
en de uitgevende instelling de volgende 
informatie beschikbaar: 
a. de identiteit van de beheerder; 
b. het beleid ter voorkoming en beheer 

van belangenconflicten; en 
c. het beleid inzake de communicatie met 

betrekking tot de uitgevende instelling 
en met name met betrekking tot de 
werknemers van de desbetreffende uit-
gevende instelling.  

2. De beheerder van een belegginginstelling 
verzoekt indien een door hem beheerde 
beleggingsinstelling controle verkrijgt in 
een uitgevende instelling, het bestuur van 
de uitgevende instelling om de vertegen-
woordigers van de werknemers van de 
uitgevende instelling of, bij ontstentenis 
van die vertegenwoordigers, de werkne-
mers zelf onverwijld op de hoogte te stel-
len van de verkrijging van controle door 
de beleggingsinstelling en de informatie, 
bedoeld in het eerste lid.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Het eerste lid regelt dat indien een beleggingsinstelling 
controle verkrijgt over een uitgevende instelling zijn be-
heerder bepaalde gegevens beschikbaar houdt voor de 
aandeelhouders (waarvan de namen en adressen bekend 
zijn bij de beheerder), de AFM en de uitgevende instelling. 
Het gaat hierbij ten eerste om gegevens over de identiteit 
van de beheerder die alleen of gezamenlijk met andere 
beheerders de beleggingsinstellingen beheren die controle 
hebben verworven in de niet-beursgenoteerde uitgevende 
instelling. Ten tweede gaat het om gegevens over het 
beleid ter voorkoming en beheer van belangenconflicten. 
Het gaat met name om belangenconflicten tussen de be-
heerder, de beleggingsinstelling en de niet-beursgeno-
teerde uitgevende instelling. Dit omvat mede de informatie 
over de specifieke maatregelen die zijn genomen om te 
garanderen dat eventuele overeenkomsten tussen de 
beheerder en/of de beleggingsinstelling en de niet-beurs-
genoteerde onderneming op zuiver zakelijke basis zijn 
gesloten. Ten derde gaat het om gegevens over het beleid 
inzake de communicatie met betrekking tot de niet-beurs-
genoteerde uitgevende instelling en met name met betrek-
king tot de werknemers van de desbetreffende niet-beurs-
genoteerde uitgevende instelling.  
Het tweede lid strekt tot implementatie van artikel 28, eer-
ste en tweede lid, van de richtlijn.  
In de consultatiereacties is aandacht gevraagd voor de 
relatie met het openbaar bod. Wanneer de beleggingsin-
stelling controle verkrijgt in een Nederlandse naamloze 
vennootschap waarvan aandelen zijn toegelaten tot de 
handel op een gereglementeerde markt is eveneens het 
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openbaar bod uit de Wft van toepassing. De reikwijdte van 
artikel 4:37y beperkt zich niet tot alleen de hiervoor bedoel-
de Nederlandse naamloze vennootschappen. In geval van 
cumulatie van het openbaar bod en artikel 4:37y kan in 
overleg met de AFM worden bepaald op welke manier kan 
worden voldaan aan de informatieverplichtingen van beide 
artikelen.  
Het eerste lid strekt tot implementatie van de artikelen 26, 
vierde lid, 28, eerste en tweede lid, van de richtlijn.  
Het tweede lid bevat een inspanningsverplichting voor de 
beheerder van de beleggingsinstelling. Dit artikellid strekt 
tot implementatie van de artikelen 26, vierde lid en 28, 
derde lid, van de richtlijn. Indien een beleggingsinstelling 
controle verkrijgt in een uitgevende instelling dient zijn 
beheerder ervoor te zorgen dat de (vertegenwoordigers 
van) werknemers door het bestuur van de uitgevende 
instelling worden ingelicht over de van de verkrijging van 
controle door de beleggingsinstelling en de informatie, 
bedoeld in het eerste lid van artikel 4:37y. De beheerder 
dient zijn uiterste best te doen om garanderen dat het 
bestuur de (vertegenwoordigers van) werknemers inlicht 
over de hiervoor bedoelde informatie.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 8 
Door het vervallen van het woord ‘niet-beursgenoteerd’ 
heeft artikel 4:37y, eerste lid, onderdeel c, betrekking op 
uitgevende instellingen (waarvan de aandelen zijn toegela-
ten tot de handel op een gereglementeerde markt). Ten 
onrechte werd in dit onderdeel verwezen naar ’niet-
beursgenoteerde uitgevende instellingen’.  
 
Artikel 4:37z  
1. Gedurende 24 maanden vanaf het tijdstip 

waarop een beleggingsinstelling controle 
verkrijgt in een uitgevende instelling ont-
houdt de beheerder van de beleggingsin-
stelling zich van het bevorderen, steunen 
of opdragen van de volgende rechtshan-
delingen door de uitgevende instelling: 
a. winstuitkeringen, indien: 

1°. op de datum van sluiting van het 
voorgaande boekjaar het eigen ver-
mogen van de uitgevende instelling, 
zoals dat blijkt uit de jaarrekening, 
is gedaald of ingevolge de uitkering 
zou dalen beneden het bedrag van 
het geplaatste kapitaal, vermeerderd 
met de reserves die krachtens de 
wet of de statuten niet mogen wor-
den uitgekeerd, met dien verstande 
dat het geplaatste kapitaal wordt 
verminderd met het bedrag van het 
deel daarvan dat nog niet behoeft te 
worden gestort, wanneer dit deel 
niet als activa op de balans is opge-
nomen; en 

2°. de uitkering hoger is dan het bedrag 
van de resultaten van het laatste af-
gesloten boekjaar, vermeerderd met 
de overgebrachte winst en met de 

bedragen die zijn onttrokken aan de 
daarvoor beschikbare reserves en 
verminderd met het overgebrachte 
verlies en met de krachtens wet of 
statuten aan de reserves toege-
voegde bedragen; 

b. kapitaalvermindering, tenzij de kapi-
taalvermindering tot doel heeft verlie-
zen aan te zuiveren of bedragen op te 
nemen in een reserve, op voorwaarde 
dat deze reserve ten gevolge van de 
storting niet groter wordt dan tien pro-
cent van het bedrag van het vermin-
derde geplaatste kapitaal; 

c. terugbetaling op aandelen; 
d. verkrijging van eigen aandelen, met in-

begrip van eventueel eerder verkregen 
aandelen die de uitgevende instelling 
in portefeuille houdt en aandelen die 
door een persoon in eigen naam maar 
voor rekening van de uitgevende instel-
ling zijn verkregen, waardoor het eigen 
vermogen daalt beneden het bedrag 
bedoeld onderdeel a, onder 1°.  

2. Het eerste lid, onderdeel d, is niet van 
toepassing ten aanzien van aandelen die: 
a. op de vennootschap overgaan onder 

algemene titel; 
b. zijn volgestort en om niet worden ver-

kregen of financiële ondernemingen 
worden verkregen als een provisie bij 
aankoop; 

c. die worden verkregen krachtens een 
wettelijke verplichting of een rechterlij-
ke beslissing ter bescherming van de 
aandeelhouders met een minderheids-
deelneming, in het bijzonder bij fusies, 
wijziging van het doel of de rechtsvorm 
van de vennootschap, bij zetelverplaat-
sing naar het buitenland of bij invoe-
ring van beperkingen van de over-
draagbaarheid van aandelen; 

d. die worden verkregen van een aan-
deelhouder omdat ze niet zijn volge-
stort; 

e. die worden verkregen ten einde aan-
deelhouders met minderheidsdeelne-
ming in verbonden vennootschappen 
schadeloos te stellen; 

f. die zijn volgestort en die worden ver-
kregen bij een gerechtelijke verkoop 
die plaatsvindt ter voldoening van een 
schuld van de eigenaar van die aande-
len aan de vennootschap; of 

g. die zijn volgestort en die zijn uitgege-
ven door een beleggingsmaatschappij 
met een vast kapitaal in de zin van arti-
kel 15, vierde lid, tweede volzin van 
richtlijn nr. 1977/91/EEG van de Raad 
van de Europese Gemeenschappen 
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van 13 december 1976 betreffende de 
oprichting van de naamloze vennoot-
schap en die op verzoek van de beleg-
gers zijn verkregen door deze beleg-
gingsmaatschappij of een met haar 
verbonden vennootschap (PbEU 1977, 
L 026). Artikel 15, vierde lid, derde ali-
nea, onderdeel a, van richtlijn 
1977/91/EEG is van toepassing. Deze 
verkrijgingen mogen niet tot gevolg 
hebben dat het eigen vermogen daalt 
beneden het bedrag van het geplaatste 
kapitaal, vermeerderd met de reserves 
die volgens de wet niet mogen worden 
uitgekeerd.  

3. Indien de beheerder van de beleggingsin-
stelling namens de beleggingsinstelling 
stemrecht heeft in vergaderingen van de 
organen van de niet-beursgenoteerde uit-
gevende instelling, stemt de beheerder 
gedurende 24 maanden vanaf het tijdstip 
waarop de beleggingsinstelling controle 
verkrijgt in de uitgevende instelling niet 
voor winstuitkeringen, kapitaalverminde-
ringen, terugbetaling op aandelen en ver-
krijging van eigen aandelen als bedoeld in 
het eerste en tweede lid door de uitgeven-
de instelling.  

4. Gedurende 24 maanden vanaf het tijdstip 
waarop een beleggingsinstelling controle 
verkrijgt in een uitgevende instelling 
spant de beheerder van de beleggingsin-
stelling zich in om winstuitkeringen, kapi-
taalverminderingen, terugbetaling op aan-
delen en verkrijging van eigen aandelen 
als bedoeld in het eerste en tweede lid 
door de uitgevende instelling te verhinde-
ren.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In het voorgestelde artikel 4:37z worden de artikelen 26, 
vierde lid en 30 van de richtlijn verwerkt. Artikel 30 gaat 
over zogenoemd asset stripping.  
In artikel 4:37z zijn regels opgenomen voor het geval dat 
een beleggingsinstelling controle verkrijgt in een uitgeven-
de instelling. Verwezen wordt naar de toelichting op het 
voorgestelde artikel 4:37v.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 8 
Zie de toelichting bij artikel 4:37v.  
 

§ 4.3.1.4.c Rechten van deelneming in 
een icbe 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De wijziging is technisch van aard. Het artikel heeft thans 
betrekking op alle beleggingsinstellingen, inclusief icbe’s. 
Dit artikel is niet langer van toepassing op beleggingsinstel-
lingen, niet zijnde icbe’s vanwege de bepalingen uit de 
richtlijn. De voorgestelde wijzigingen bewerkstellingen dat 
dit artikel voortaan ziet op bewaarders van icbe’s, beheer-
ders van icbe’s en maatschappijen voor collectieve beleg-

ging in effecten. Inhoudelijk worden geen wijzigingen be-
oogd.  
 
Artikel 4:38 
1.  Deze paragraaf, met uitzondering van de 

artikelen 4:53, aanhef en onderdeel b, en 
4:62, is niet van toepassing op beheerders 
met zetel in een andere lidstaat die via het 
verrichten van diensten instellingen voor 
collectieve belegging in effecten met zetel 
in Nederland beheren of rechten van deel-
neming in instellingen voor collectieve be-
legging in effecten in Nederland aanbie-
den, instellingen voor collectieve beleg-
ging in effecten met zetel in een andere 
lidstaat en de eventueel aan die instellin-
gen verbonden bewaarders. 

2. Deze paragraaf, met uitzondering van de 
artikelen 4:53, aanhef en onderdeel b, 
4:59a tot en met 4:59e en 4:62, is niet van 
toepassing op beheerders met zetel in een 
andere lidstaat die vanuit een in Neder-
land gelegen bijkantoor icbe’s met zetel in 
Nederland beheren of rechten van deel-
neming in icbe’s in Nederland aanbieden.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In het eerste lid van dit artikel worden icbe’s met zetel in 
een andere lidstaat en hun beheerders en bewaarders 
uitgezonderd van het merendeel van de bepalingen van 
deze paragraaf. Zij staan voor die aspecten onder toezicht 
in de lidstaat van herkomst. Zoals ook in artikel 17a, vijfde 
lid, van de Wtb is bepaald, kan de AFM op grond van arti-
kel 4:53, onderdeel b, van een icbe of haar beheerder 
verlangen dat een verklarende vermelding aan de naam 
wordt toegevoegd indien gevaar voor verwarring of mislei-
ding te duchten is. Dit vloeit voort uit artikel 48 van de 
richtlijn beleggingsinstellingen. Daarnaast wordt in artikel 
4:62 de informatievoorziening en de uitkeringen, inkoop, 
verkoop en terugbetaling door beheerders van icbe’s met 
zetel in een andere lidstaat geregeld. Zie de toelichting op 
dat artikel. 
Het tweede lid zondert de beleggingsinstellingen met zetel 
in een aangewezen staat (zie artikel 1:1) en de daaraan 
verbonden beheerders en bewaarders uit van het meren-
deel van de bepalingen van deze paragraaf. Zie ook artikel 
2:66, eerste lid. De bepalingen over informatieverstrekking 
en de benaming van de beheerder en belegginginstelling 
zijn wel op hen van toepassing. Dit volgt uit de artikelen 10 
en 17c, tweede lid, laatste volzin, van de Wtb. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Beheerders van beleggingsinstellingen met zetel in een 
aangewezen staat dienen te beschikken over een website 
als bedoeld in artikel 4:46. Deze verplichting is thans opge-
nomen in artikel 82 van het Btb 2005 en was abusievelijk 
niet overgenomen in artikel 4:38, tweede lid. Deze omissie 
wordt hierbij hersteld. Daarnaast zorgt de wijziging van 
artikel 4:38, tweede lid, er voor dat artikel 4:50, eerste lid, 
niet van toepassing is op beleggingsinstellingen met zetel 
in een aangewezen staat. Deze beleggingsinstellingen 
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dienen de AFM op grond van artikel 2:73 op de hoogte te 
stellen van het voornemen in Nederland deelnemingsrech-
ten aan te bieden. 
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:38 verwerkt de artikelen 17, vierde en vijfde lid, en 
18, derde lid, van de herziene richtlijn beleggingsinstellin-
gen. In het eerste lid wordt bepaald dat paragraaf 4.1.3.4., 
met uitzondering van de artikelen 4:53, aanhef en onder-
deel b, en 4:62, niet van toepassing is op beheerders met 
zetel in een andere lidstaat die via het verrichten van dien-
sten icbe’s met zetel in Nederland beheren of rechten van 
deelneming in icbe’s in Nederland aanbieden, icbe’s met 
zetel in een andere lidstaat en de eventueel aan die instel-
lingen verbonden bewaarders. Zij staan voor de aspecten 
zoals opgenomen in paragraaf 4.1.3.4. onder toezicht in de 
lidstaat van herkomst. De AFM kan op grond van artikel 
4:53, aanhef en onderdeel b, van een icbe of haar beheer-
der verlangen dat een verklarende vermelding aan de 
naam wordt toegevoegd indien gevaar voor verwarring of 
misleiding te duchten is. Daarnaast wordt in artikel 4:62 de 
informatievoorziening en de uitkeringen op, inkoop of te-
rugbetaling van deelnemingsrechten door icbe-beheerders 
met zetel in een andere lidstaat geregeld.  
In het tweede lid wordt bepaald dat deze paragraaf, met 
uitzondering van de artikelen 4:59a tot en met 4:59e, niet 
van toepassing is op beheerders met zetel in een andere 
lidstaat die via een bijkantoor icbe’s met zetel in Nederland 
beheren of rechten van deelneming in icbe’s in Nederland 
aanbieden. Op grond van artikel 17, vierde en vijfde lid, jo. 
artikel 14 van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen 
staan deze beheerders voor de in de artikelen 4:59a tot en 
met 4:59e geregelde aspecten onder toezicht in de lidstaat 
van ontvangst. In artikel 4:59a, eerste lid, wordt geregeld 
dat een icbe-beheerder een adequaat beleid ter zake van 
het voorkomen van belangenconflicten voert. Tevens dient 
de beheerder op grond van artikel 4:59a, tweede lid, ervoor 
te zorgen dat de door hem beheerde icbe’s en de deelne-
mers van de door hem beheerde icbe’s op billijke wijze 
worden behandeld in het geval dat een belangenconflict 
onvermijdelijk blijkt te zijn. De overige artikelen hebben 
voornamelijk betrekking op de uitvoering en plaatsing van 
orders.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 4 
Zie de toelichting bij art. 4:8.  
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
De wijziging is van redactionele aard.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De wijziging is technisch van aard. Het artikel heeft thans 
betrekking op alle beleggingsinstellingen, inclusief icbe’s. 
Dit artikel is niet langer van toepassing op beleggingsinstel-
lingen, niet zijnde icbe’s vanwege de bepalingen uit de 
richtlijn. De voorgestelde wijzigingen bewerkstellingen dat 
dit artikel voortaan ziet op bewaarders van icbe’s, beheer-
ders van icbe’s en maatschappijen voor collectieve beleg-
ging in effecten. Inhoudelijk worden geen wijzigingen be-
oogd.  
 

Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Deze aanpassing hangt samen met de wijziging van de 
definitie van bewaarder. 
 
Artikel 4:39 
Ten minste twee natuurlijke personen bepa-
len het dagelijks beleid van een beheerder 
van een icbe, maatschappij voor collectieve 
belegging in effecten, bewaarder van een 
icbe of pensioenbewaarder. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel komt het zogenaamde vier-ogen-beginsel of 
beginsel van tweehoofdige dagelijkse leiding tot uitdruk-
king. Het artikel is gebaseerd op de artikelen 5 en 23 van 
het Btb 2005 en vloeit voort uit de artikelen 5bis, eerste lid, 
onderdeel b, en 13bis, eerste lid, tweede gedachtestreepje, 
van de richtlijn beleggingsinstellingen. De regel dat twee of 
meer natuurlijke personen het dagelijks beleid van een 
beheerder, beleggingsmaatschappij of een bewaarder be-
palen, strekt tot waarborging van de continuïteit en kwaliteit 
van uitoefening van het bedrijf en de dienstverlening. De 
beheerder, beleggingsmaatschappij en bewaarder dienen 
vanaf het moment van vergunningverlening blijvend te 
voldoen aan het vereiste van een tweehoofdige dagelijkse 
leiding. Dit betekent dat bij belet of ontstentenis van een of 
meer personen die het dagelijks beleid bepalen, de be-
treffende financiële onderneming onverwijld voor vervan-
ging dient te zorgen. 
 
Stcrt. Nr. 21252, 28 december, 2010 
Overigens is de PPI in beginsel uitgezonderd van de reik-
wijdte van enkele afdelingen in het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen: zie bijvoorbeeld de artikelen 4:8, 
vierde lid, 4:12, tweede lid, en 4:18, eerste lid. Afdeling 
4.2.1 (deskundigheid, betrouwbaarheid en integriteit) en 
afdeling 4.2.2 (structurering en inrichting) bevatten eisen 
waaraan de PPI reeds moet voldoen op grond van het Deel 
Prudentieel toezicht financiële ondernemingen. Ten aan-
zien van de zorgvuldige dienstverlening (waarvoor in afde-
ling 4.2.3 normen zijn opgenomen) geldt het sociaal- en 
arbeidsrecht van het land van de pensioenregeling die door 
de PPI wordt uitgevoerd. Voor de uitvoering van Neder-
landse pensioenregelingen is de norm hiervoor te vinden in 
artikel 52 van de Pensioenwet (Pw), dat in bepaalde geval-
len afdeling 4.2.3 van de Wft alsnog van toepassing ver-
klaart.325  
Artikel 3 regelt dat het dagelijks beleid van een pensioen-
bewaarder bepaald moet worden door ten minste twee 
natuurlijke personen, zoals dat eveneens geldt voor de 
bewaarder in het kader van een beleggingsinstelling. 
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
De voorgestelde wijziging van artikel 4:39 behelst dat het 
dagelijks beleid van een pensioenbewaarder bepaald moet 
worden door ten minste twee natuurlijke personen, zoals 
dat eveneens geldt voor de bewaarder in het kader van een 
beleggingsinstelling.  
Met de inwerkingtreding van de Wet introductie premiepen-

                                                 
325  Kamerstuk 31.891, nr. 3, p. 39. 
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sioeninstellingen is de figuur van de pensioenbewaarder 
geïntroduceerd in de Wft. De nu voorgestelde wijziging was 
onbedoeld niet opgenomen in die wet. Door middel van de 
Tijdelijke regeling introductie premiepensioeninstellingen is 
het onbedoelde gevolg van de inwerkingtreding van de 
gelijknamige wet tijdelijk hersteld.326 Met de voorgestelde 
wijziging wordt gevolg gegeven aan de voorwaarde in 
artikel IV van de Wet introductie premiepensioeninstellin-
gen om zo spoedig mogelijk een voorstel van wet in te 
dienen met hetzelfde doel als dat van de tijdelijke regeling. 
Artikel X van dit voorstel van wet bepaalt dat de tijdelijke 
regeling wordt ingetrokken op het tijdstip van inwerkingtre-
ding van artikel I, onderdeel A, van dit wetsvoorstel. Met die 
inwerkingtreding zullen immers de onbedoelde gevolgen 
van de Wet introductie premiepensioeninstellingen via een 
wet in formele zin zijn hersteld.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De wijziging is technisch van aard. Het artikel heeft thans 
betrekking op alle beleggingsinstellingen, inclusief icbe’s. 
Dit artikel is niet langer van toepassing op beleggingsinstel-
lingen, niet zijnde icbe’s vanwege de bepalingen uit de 
richtlijn. De voorgestelde wijzigingen bewerkstellingen dat 
dit artikel voortaan ziet op bewaarders van icbe’s, beheer-
ders van icbe’s en maatschappijen voor collectieve beleg-
ging in effecten. Inhoudelijk worden geen wijzigingen be-
oogd.  
 
Artikel 4:40 
De personen die het dagelijks beleid van een 
beheerder van een icbe of maatschappij voor 
collectieve belegging in effecten met zetel in 
Nederland bepalen, verrichten hun werk-
zaamheden in verband daarmee vanuit Ne-
derland. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bepaalt dat degenen die het dagelijks beleid 
bepalen van een beheerder en een beleggingsmaatschap-
pij met zetel in Nederland hun werkzaamheden in verband 
met dat dagelijks beleid in Nederland verrichten. Hiermee 
worden met een kleine redactionele aanpassing de artike-
len 6 en 24 van het Btb 2005 overgenomen. De beleg-
gingsmaatschappij wordt in dit artikel apart genoemd omdat 
dit vereiste zowel voor een beleggingsmaatschappij met 
aparte beheerder als een beleggingsmaatschappij zonder 
aparte beheerder geldt. Dit vereiste vloeit voort uit de arti-
kelen 3 en 5bis, eerste lid, onderdeel d, van de richtlijn 
beleggingsinstellingen, die bepalen dat het hoofdkantoor 
zich in de lidstaat van de statutaire zetel moet bevinden. 
Deze eis is ook in andere richtlijnen opgenomen (zoals de 
richtlijn beleggingsdiensten) en strekt ertoe het uitoefenen 
van toezicht op financiële ondernemingen mogelijk te ma-
ken en te voorkomen dat financiële ondernemingen zich ter 
ontwijking van de toezichtregels vestigen in andere staten 
dan die waarin zij feitelijk hun (hoofd)werkzaamheden 
verrichten. 
De richtlijn omschrijft niet wat onder term “hoofdkantoor” 
moet worden verstaan, maar onomstreden is dat dit de 

                                                 
326  Stcrt. 2010, 21252. 

plaats is waar degenen die het dagelijks beleid bepalen, 
zijn gehuisvest.327 De personen die het dagelijks beleid 
bepalen van financiële ondernemingen met zetel in Neder-
land dienen de werkzaamheden die verband houden met 
het dagelijks beleid dan ook in Nederland te verrichten. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De wijziging is technisch van aard. Het artikel heeft thans 
betrekking op alle beleggingsinstellingen, inclusief icbe’s. 
Dit artikel is niet langer van toepassing op beleggingsinstel-
lingen, niet zijnde icbe’s vanwege de bepalingen uit de 
richtlijn. De voorgestelde wijzigingen bewerkstellingen dat 
dit artikel voortaan ziet op bewaarders van icbe’s, beheer-
ders van icbe’s en maatschappijen voor collectieve beleg-
ging in effecten. Inhoudelijk worden geen wijzigingen be-
oogd.  
 
Artikel 4:41 [vervallen]328 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Met de eis dat beheerders statutair bestuurder moeten zijn 
van de door hen beheerde beleggingsmaatschappijen 
wordt de aanbeveling uit de paragrafen 4.3.1 en 5.3.1 van 
het Rapport van de Commissie Modernisering Beleggings-
instellingen van 22 december 2004 overgenomen. Op deze 
wijze wordt bereikt dat de bestuurdersverantwoordelijkheid 
voor de beleggingsmaatschappij die uit het rechtsperso-
nenrecht voortvloeit ook op de beheerder rust. Daarmee 
maakt dit vereiste onderdeel uit van het systeem waarin de 
beheerder degene is die vergunningplichtig is en verplicht 
is ervoor zorg te dragen dat de beleggingsmaatschappij 
voldoet aan de voor haar geldende normen en verplichtin-
gen. Zie ook de toelichting op de artikelen 1:13, eerste lid, 
en 2:65. 
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Op grond van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen 
kan een beheerder icbe’s met zetel in een andere lidstaat 
beheren. In andere lidstaten (bijvoorbeeld Luxemburg) is 
het niet toegestaan dat de beheerder tevens statutair be-
stuurder is van een door hem beheerde beleggingsmaat-
schappij. Daarom wordt in artikel 4:41 opgenomen dat de 
beheerder statutair bestuurder dient te zijn van een beleg-
gingsmaatschappij met zetel in Nederland.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:41 vervalt. Dit artikel bepaalde dat een beheerder 
statutair bestuurder moest zijn van elke door hem beheerde 
beleggingsmaatschappij. Aangezien deze eis niet uit de 
onderhavige richtlijn of de richtlijn instellingen voor collec-
tieve belegging in effecten voortvloeit, vervalt deze bepa-
ling.  
 
Artikel 4:42 
Een beheerder van een icbe is een rechts-
persoon.  
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel vloeit voort uit artikel 5, tweede lid, en 12, negen-

                                                 
327  Zie ook Kamerstuk 24.600, nr. 3, p. 9. 
328  Art. I, onderdeel CW van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 

2013, nr. 228) (red.).  
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de lid, van de Wtb. 
Zoals bij de definities van de begrippen “beleggingsfonds”, 
“beleggingsinstelling” en “beleggingsmaatschappij” in arti-
kel 1:1 is toegelicht kunnen beleggingsinstellingen in twee 
rechtsvormen worden onderverdeeld: beleggingsmaat-
schappijen en beleggingsfondsen. Een beleggingsmaat-
schappij is een beleggingsinstelling met rechtspersoonlijk-
heid. Meestal is dit een naamloze vennootschap. Het be-
leggingsfonds bezit geen rechtspersoonlijkheid; het is een 
vermogen dat ten behoeve van de deelnemers door een 
beheerder wordt beheerd. 
Het bewaren van de activa door een van de beheerder 
onafhankelijke bewaarder vormt een onderdeel van de 
vermogensscheiding die nodig is om te voorkomen dat 
andere crediteuren van de beheerder, die niets met het 
beleggingsfonds van doen hebben, of crediteuren van de 
afzonderlijke deelnemers zich op het fondsvermogen kun-
nen verhalen. Artikel 4:42, aanhef en onderdeel a, verlangt 
daarom dat het vermogen van een beleggingsfonds wordt 
verkregen door een bewaarder. De bewaarder is rechtheb-
bende op het vermogen van het beleggingsfonds, hij heeft 
de “eigendom” van het fonds ten titel van beheer. De be-
waarder moet onafhankelijk zijn van de beheerder, dat wil 
zeggen dat er geen personele of financiële banden tussen 
hen mogen bestaan waardoor een juiste uitoefening van de 
bewaarfunctie in gevaar kan worden gebracht. 
De beheerder bepaalt binnen de grenzen van de voor-
waarden van het fonds het beleggingsbeleid en beslist over 
de aan- en verkoop van beleggingen. De bewaarder heeft 
als taak de activa te bewaren ten behoeve van de deelne-
mers en er op toe te zien dat de beheerder zijn handelin-
gen in overeenstemming met de reglementen of de statu-
ten van het beleggingsfonds verricht. Artikel 4:42, aanhef 
en onderdeel b, schrijft in dat verband voor dat de beschik-
kingsbevoegdheid over het vermogen van het fonds aan de 
beheerder en de bewaarder gezamenlijk moet toekomen. 
Op die manier is gewaarborgd dat hetzij de bewaarder het-
zij de beheerder niet afzonderlijk ten nadele van de deel-
nemers bijvoorbeeld activa kunnen verkopen. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging is van redactio-
nele aard.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Het huidige onderdeel a vervalt, aangezien de bewaarder ook bij 
instellingen voor collectieve belegging in effecten niet langer de 
juridische eigendom van de activa hoeft te houden.329 330 

                                                 
329  Onduidelijk is of behalve de activa ook de passiva onder de 

werking van deze regel vallen. Zie het artikel van prof. mr. 
W.A.K. Rank en mr. B. Bierman, aangaan van verplcihtingen 
voor rekening van een FGR: aansprakelijkheid en verhaal, in 
het Tijdsctrift voor Financieel Recht, jaargang 2008, nr. 9, p. 
299-310 en de reactie daarop van mr. D. Busch en mr. 
J.W.P.M. van der Velden, Aansprakelijkheid en verhaal bij 
Fondsen voor Gemene Rekening, in het Tijdsctrift voor Fi-
nancieel Recht, jaargang 2009, nr. 1, p. 4-12 alsmede het na-
schrift van prof. mr. W.A.K. Rank en mr. B. Bierman. (red.) 

330  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen”:  
Vraag: Hoe ziet de AFM de invulling van de rol van de be-
waarder? 

                                                                          
Antwoord: Bij de AFM komen met regelmaat vragen binnen 
over de rol die de bewaarder heeft bij een beleggingsinstel-
ling inzake de taken, plichten en verantwoordelijkheden. Met 
deze FAQ wil de AFM meer duidelijkheid en guidance geven 
over de rol van de bewaarder.  
Uit de wet- en regelgeving is op te maken dat de bewaarder 
naast het bewaren van de activa en het administreren daar-
van, onder andere de volgende taken en werkzaamheden 
heeft:  
1. gezamenlijk met de beheerder beschikken over de activa 

van het beleggingsfonds (artikel 4:42, onderdeel b Wft);  
2. bij het bewaren optreden/handelen in het belang van de 

deelnemers (artikel 4:43 lid 2 Wft jo 116 BGfo en artikel 
4:25 lid 1 Wft jo 83 BGfo);  

3. de activa van het beleggingsfonds alleen afgeven indien 
dit in overeenstemming is met de voorwaarden van het 
beleggingsfonds (artikel 4:43 lid 2 Wft jo 116 BGfo jo 
DNB/Wtb-Actueel nummer 1/september 1993). 

Deze punten laten zien dat van de bewaarder wordt verwacht 
dat hij enige controle op de werkzaamheden van de beheer-
der houdt. Praktisch is dit echter vaak een probleem, omdat 
de bewaarder niet op ieder moment kan controleren of een 
transactie in overeenstemming is met de voorwaarden, en 
ook niet een handtekening voor het beschikken over de activa 
kan plaatsen.  
In de praktijk kan hier volgens de AFM op de volgende wijze 
mee worden omgegaan: 

• De bewaarder kan een volmacht tekenen voor het ver-
richten van bepaalde activiteiten door alleen de beheer-
der;  

• In deze volmacht staat exact wat de bewaarder aan de 
beheerder overlaat. Beschreven is dan dat:  

• de bewaarder iedere maand of kwartaal controleert dat 
het uitgevoerde beleggingsbeleid past binnen het gestel-
de in het prospectus;  

• de bewaarder iedere maand of kwartaal de ontwikkeling 
van de IW volgt en waar nodig kritische vragen stelt;  

• het beschikken over de gelden tot een maximum bedrag 
door de beheerder kan geschieden en boven dat bedrag 
ook een handtekening van de bewaarder nodig is;  

• dat de bewaarder iedere maand of kwartaal achteraf de 
verrichte betalingen voor akkoord tekent;  

• dat de bewaarder iedere maand of kwartaal een werk-
programma parafeert, waarbij de bewaarder zijn verrichte 
controlewerkzaamheden verantwoordt. Indien er een IAD 
in de organisatie is, zou deze kunnen controleren of ge-
werkt wordt conform de procedure;  

• dat minimaal ieder kwartaal er een formeel overleg, in-
clusief notulen, tussen beheerder en bewaarder plaats-
vindt;  

• mocht blijken dat de transacties niet binnen de regelmati-
ge uitoefening van de beheersfunctie passen, de be-
waarder niet tot afgifte van de activa dient over te gaan. 
Op het moment dat er wel een dergelijke transactie heeft 
plaatsgevonden, dient de beheerder in een dergelijk ge-
val de transactie terug te draaien op kostenneutrale basis 
voor het beleggingsfonds. Het mogelijk terugdraaien van 
de transactie moet wel een reëel uit te voeren punt zijn; 

• In de actuele beschrijving van de AO/IC dient duidelijk de 
rolverdeling tussen de beheerder en de bewaarder te zijn 
opgenomen.  

Het geven van een volmacht door de bewaarder aan de be-
heerder ontslaat de bewaarder niet van de verantwoordelijk-
heid voor haar rol bij de werkzaamheden die de beheerder op 
grond van de volmacht verricht. De bewaarder blijft daarvoor 
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Met betrekking tot de bewaarder van een instelling voor 
collectieve belegging in effecten zijn in artikel 4:56 van de 
Wft reeds voorwaarden opgenomen, onderdeel b van 
artikel 4:42 wordt daarom in het tweede lid van artikel 4:56 
opgenomen. In artikel 4:42 wordt voor beheerders van 
instellingen voor collectieve belegging in effecten de norm 
opgenomen dat de beheerder een rechtspersoon dient te 
zijn. Deze norm was tot dusver opgenomen in de definitie 
van beheerder in artikel 1:1 van de Wft.  
Verder vervalt het huidige eerste lid van artikel 4:44. Deze 
bepaling stelt eisen met betrekking tot de bewaarder die 
niet uit richtlijnen voortvloeien en het problematisch maken 
voor een bank of beleggingsonderneming om op te treden 
als bewaarder van een instelling voor collectieve belegging 
in effecten. De overige onderdelen van artikel 4:44 gelden 
niet langer voor de bewaarder maar voor de entiteit die de 
juridische eigendom houdt van de activa van de instelling 
voor collectieve belegging in effecten.  
 
Artikel 4:43 [vervallen]331  
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
De artikelen die van toepassing zijn op een bewaarder van 
een beleggingsinstelling en een bewaarder van een icbe 
worden in een aparte paragraaf opgenomen om de over-
zichtelijkheid te bevorderen (paragraaf 4.3.1.4e Bewaar-
ders). Derhalve kunnen de artikelen 4:43, 4:57 tot en met 
4:57b die betrekking hebben op de bewaarder van een icbe 
vervallen.  
 
Artikel 4:44 
1. De juridische eigendom van de activa van 

een fonds voor collectieve belegging in ef-
fecten wordt gehouden door een entiteit 
met als enig statutair doel het houden van 
de juridische eigendom van de activa van 
een of meer fondsen voor collectieve be-
legging in effecten, al dan niet tezamen 
met het bewaren en administreren van de 
activa.  

2. Indien op grond van het beleggingsbeleid 
een reëel risico bestaat dat het vermogen 
van het fonds voor collectieve belegging 
in effecten en het eigen vermogen van de 
entiteit die de juridische eigendom van de 
activa houdt, ontoereikend zullen zijn voor 
voldoening van vorderingen als bedoeld 
in artikel 4:45, eerste lid, wordt de juridi-
sche eigendom van de activa van een 
fonds voor collectieve belegging in effec-
ten gehouden door een entiteit met als 
enig statutair doel het houden van de juri-
dische eigendom van de activa uitsluitend 
ten behoeve van dat fonds, al dan niet te-
zamen met het bewaren en administreren 
van de activa.  

                                                                          
(mede)verantwoordelijk, maar kan met een volmacht met bo-
vengenoemde inhoud hier naar de mening van de AFM wel 
beter grip op houden (red).   

331 Art. I, onderdeel Y, Implementatiewet UCITS V (Stb. 2016, nr. 
93). Zie art. 4:62m (nieuw) (red.). 

3. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het eerste lid, indien de aanvrager 
aantoont dat daaraan redelijkerwijs niet 
kan worden voldaan en dat de doeleinden 
die dat lid beoogt te bereiken anderszins 
worden bereikt.  

4. Het tweede lid is niet van toepassing ten 
aanzien van de activa van subfondsen.  

5. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het eerste lid indien de aanvrager 
aantoont dat daaraan redelijkerwijs niet 
kan worden voldaan en dat de doeleinden 
die dat lid beoogt te bereiken anderszins 
worden bereikt.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 inzake de artikelen 4:44 en 4:45 
Artikel 4:44, eerste lid, vloeit voort uit artikel 9, eerste lid, 
van de Wtb. In plaats van de term “beleggingsobjecten” 
wordt hier “goederen waar een beleggingsinstelling in 
belegt” gebruikt. De term “beleggingsobjecten” heeft in dit 
voorstel immers een andere betekenis (zie artikel 1:1). Het 
tweede lid van artikel 4:44 bevat de bepaling uit de artike-
len 7 en 25 van het Btb 2005, die zijn gebaseerd op artikel 
9, tweede lid, van de Wtb. Artikel 4:44, tweede lid, wordt 
hieronder, in samenhang met artikel 4:45 nader toegelicht. 
Artikel 4:45 is gebaseerd op artikel 16a van de Wtb. In de 
formulering van het derde lid is ten opzichte van artikel 16a 
van de Wtb verduidelijkt dat het een afwijking betreft van de 
hoofdregel, dat het vermogen van een beleggingsfonds 
uitsluitend dient ter voldoening van vorderingen die voort-
vloeien uit schulden die verband houden met het beheer en 
het bewaren van het fonds en de rechten van deelneming. 
Er is geen inhoudelijk verschil met artikel 16a van de Wtb 
beoogd. 
Artikel 4:45 bevat een rangregeling ten aanzien van het 
vermogen van beleggingsfondsen. Deze rangregeling 
houdt in dat het vermogen van een beleggingsfonds uitslui-
tend dient tot voldoening van vorderingen die voortvloeien 
uit schulden die rechtstreeks verband houden met de werk-
zaamheden uitgeoefend ten behoeve van dat fonds en 
vorderingen die voortvloeien uit de rechten van deelne-
ming. In afwijking van het eerste lid zijn op grond van artikel 
4:45, derde lid, op het fondsvermogen alleen andere vorde-
ringen verhaalbaar indien vaststaat dat bovengenoemde 
vorderingen kunnen worden voldaan en dat in de toekomst 
dergelijke vorderingen niet meer zullen ontstaan. Voorts 
bepaalt artikel 4:45, vierde lid, dat indien het fondsver-
mogen niet toereikend is voor deze vorderingen, het ver-
mogen van de bewaarder kan worden aangesproken. Het 
eigen vermogen van de bewaarder zal doorgaans toerei-
kend zijn voor de voldoening van de vorderingen die voort-
vloeien uit het beheer en de bewaring van een fonds en uit 
de rechten van deelneming. Dit kan slechts anders zijn 
indien een restschuld kan ontstaan doordat het beleggings-
fonds belegt met geleend geld of belegt in derivaten anders 
dan ter afdekking van beleggingsrisico’s. In die gevallen 
bestaat een reële mogelijkheid dat het fondsvermogen en 
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het eigen vermogen van de bewaarder ontoereikend zijn, 
zodat de bewaarder in de problemen geraakt of zelfs in 
surseance geraakt of failleert. Het is uit oogpunt van be-
scherming van deelnemers in andere beleggingsinstellin-
gen en ook uit prudentieel oogpunt niet wenselijk dat een 
dergelijke bewaarder voor meerdere beleggingsfondsen 
optreedt. Gelet daarop dienen beleggingsfondsen die 
vanwege hun beleggingsbeleid een reëel risico lopen dat 
het fondsvermogen en het eigen vermogen van de be-
waarder ontoereikend zijn, een bewaarder te hebben die 
uitsluitend ten behoeve van dat beleggingsfonds bewaart. 
Het is in eerste instantie aan de beheerder om te beoorde-
len of voor een beleggingsfonds dat hij voornemens is te 
beheren een afzonderlijke bewaarder moet worden aange-
steld. Is dat het geval, dan zal hij bij vergunningaanvraag 
meerdere bewaarders moeten opnemen in zijn registratie-
document. Uiteraard zal ook de AFM bij vergunningverle-
ning beoordelen of gelet op het beleggingsbeleid en de 
daaraan verbonden risico’s van de beleggingsfondsen die 
de beheerder voornemens is op de markt te brengen, voor 
bepaalde beleggingsfondsen een afzonderlijke bewaarder 
moet worden aangesteld. Indien de beheerder niet in af-
zonderlijke bewaarders heeft voorzien en na vergunning-
verlening een beleggingsfonds wil introduceren waaraan 
gelet op het risico een afzonderlijke bewaarder moet wor-
den verbonden, dan zal hij – ter opname van die bewaarder 
– zijn registratiedocument moeten wijzigen. 
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
De toevoeging van een vierde lid houdt verband met de 
voorgestelde toevoeging van het zesde lid aan artikel 1:13, 
waardoor artikel 4:44 ook van toepassing wordt op sub-
fondsen. Dit betekent evenwel dat op grond van artikel 
4:44, tweede lid, per subfonds een aparte bewaarder aan-
gesteld zou moeten worden, indien op grond van het be-
leggingsbeleid van het desbetreffende subfonds een reëel 
risico bestaat dat het vermogen van het subfonds ontoerei-
kend zal zijn voor voldoening van vorderingen, bedoeld in 
artikel 4:45, eerste lid, en het eigen vermogen van de be-
waarder ontoereikend zal zijn voor voldoening van dergelij-
ke vorderingen. Dit zou een extra verplichting en verzwa-
ring van de lasten meebrengen, hetgeen niet wordt be-
oogd. De belangen van deelnemers in subfondsen zijn 
geborgd aangezien artikel 1:13, zesde lid, tevens tot gevolg 
zal hebben dat de rangregeling van artikel 4:45 van toe-
passing is op deze subfondsen. Deze rangregeling leidt 
ertoe dat het vermogen van een subfonds alleen dient tot 
voldoening van vorderingen die verband houden met het 
beheer en het bewaren van het desbetreffende subfonds 
en van vorderingen die voortvloeien uit de rechten van 
deelneming in het subfonds.  
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
De wijziging is van redactionele aard.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 4:43.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 en 8  
Zie de toelichting op art. 4:37j. 
  

Artikel 4:45 
1.  Het vermogen van een icbe is een afge-

scheiden vermogen dat uitsluitend dient 
tot voldoening van vorderingen die voort-
vloeien uit: 

a. schulden die verband houden met het 
beheer, het bewaren en het houden van de 
juridische eigendom van de activa van de 
icbe, en die volgens de informatie, be-
doeld in artikel 4:22, eerste lid, ten laste 
kunnen worden gebracht van het ver-
mogen van de icbe; en  
b.  rechten van deelneming. 

2.  Indien het vermogen van een icbe bij ver-
effening ontoereikend is voor voldoening 
van de vorderingen, dient het vermogen 
van het icbe ter voldoening van de vorde-
ringen in de volgorde van het eerste lid. 

3.  In afwijking van het eerste lid zijn andere 
vorderingen verhaalbaar op het vermogen 
van een icbe indien vaststaat dat de in het 
eerste lid bedoelde vorderingen zullen 
kunnen worden voldaan en dat in de toe-
komst dergelijke vorderingen niet meer 
zullen ontstaan. 

4. Indien de in het eerste lid bedoelde vorde-
ringen niet volledig uit het vermogen van 
het332 icbe kunnen worden voldaan, dient 
het eigen vermogen van  de entiteit die de 
juridische eigendom houdt van de activa 
van het333 icbe eerst ter voldoening van de 
vorderingen in de volgorde van het eerste 
lid en vervolgens van de overige vorde-
ringen, behoudens de door de wet erken-
de andere redenen van voorrang. 

Zie de MvT uit Kamerstuk 29 708, nr. 19 bij artikel 4:44. 
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:45 van de Wft bevat een rangregeling die inhoudt 
dat het vermogen van een beleggingsfonds uitsluitend dient 
tot voldoening van vorderingen die voortvloeien uit schul-
den die verband houden met het beheer en het bewaren 
van het beleggingsfonds en van vorderingen die voortvloei-
en uit de rechten van deelneming in het beleggingsfonds. 
Belangrijk gevolg van de voorgestelde toevoeging van het 
zesde lid aan artikel 1:13 van de Wft is dat deze rangrege-
ling ook van toepassing wordt op subfondsen. Doordat de 
vermogens van subfondsen alleen administratief van elkaar 
zijn gescheiden, kunnen negatieve resultaten van een 
subfonds van invloed zijn op de resultaten van een ander 
subfonds. Doordat dit artikel nu ook van toepassing wordt 
op deze subfondsen, is gewaarborgd dat de activa van de 

                                                 
332  Art. I, onderdeel ZZZ van de Wijzigingswet financiele markten 

2014 (Stb. 2013, nr. 487) vervangt “fonds voor collectieve be-
legging in effecten” door “icbe”, maar het is “het fonds” en “de 
icbe” (red.).  

333  Art. I, onderdeel ZZZ van de Wijzigingswet financiele markten 
2014 (Stb. 2013, nr. 487) vervangt “fonds voor collectieve be-
legging in effecten” door “icbe”, maar het is “het fonds” en “de 
icbe” (red.).  
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afzonderlijke subfondsen alleen kunnen worden aange-
wend ter voldoening van vorderingen die voortvloeien uit 
schulden die verband houden met het beheer en de bewa-
ring van het subfonds en de rechten van deelneming in het 
subfonds. Dit is een belangrijke verbetering van de be-
scherming van deelnemers in subfondsen.  
Een paraplubeleggingsinstelling kan zowel een beleggings-
fonds als een beleggingsmaatschappij zijn. Voor paraplu-
beleggingsinstellingen die een beleggingsmaatschappij 
zijn, is het van belang dat het voorgestelde vijfde lid bepaalt 
dat de rangregeling niet geldt voor beleggingsmaatschap-
pijen die onder de reikwijdte vallen van richtlijn nr. 
1977/91/EEG van de Raad van de Europese Gemeen-
schappen van 13 december 1976 betreffende de oprichting 
van de naamloze vennootschap, als ook de instandhouding 
en wijziging van haar kapitaal (PbEG L 26). De rangrege-
ling wijkt namelijk ten behoeve van deelnemers af van de 
gelijkwaardige bescherming die deze richtlijn zowel aan-
deelhouders als schuldeisers beoogt te geven. Voor beleg-
gingsmaatschappijen naar Nederlands recht betekent dit 
dat de rangregeling niet van toepassing is op de naamloze 
vennootschap die niet de vorm heeft van een beleggings-
maatschappij met veranderlijk kapitaal als bedoeld in artikel 
76a van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 4:43..  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 en 8 
Zie de toelichting op art. 4:37j. 
  
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Deze wijziging van artikel 4:45 van de Wft herstelt een 
verschrijving.  
 
Artikel 4:46 
1.  Een beheerder van een icbe beschikt over 

een website.334 
2.  De beheerder rangschikt informatie op de 

website, voorzover relevant, per afzonder-
lijke door hem beheerde icbe. 

3.  De beheerder vermeldt het adres van de 
website in het prospectus, bedoeld in arti-
kel 4:49, eerste lid, in de halfjaarcijfers en 
in het bestuursverslag van de beheerder 
en de door hem beheerde icbe’s, bedoeld 
in artikel 4:51, eerste en tweede lid. 

4. Indien de beheerder ingevolge deze wet 

                                                 
334  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen”:  

Vraag: Moeten alle gegevens op de website van de beheer-
der voor iedere (potentiële) belegger benaderbaar zijn of mo-
gen deze (deels) door middel van een password worden af-
geschermd? 
Antwoord: De AFM is van mening dat een beheerder alle in-
formatie betreffende een beleggingsinstelling dient te publice-
ren op de website zodanig dat deze voor een ieder toeganke-
lijk is. Door gegevens voor een ieder toegankelijk te maken 
kan worden bijgedragen aan grotere transparantie van beleg-
gingsinstellingen en beheerders c.q. bewaarders. Informatie-
verschaffing via de website van de beheerder was tevens een 
belangrijke aanbeveling van de Commissie Winter (red.). 

beschikbaar te stellen of te verstrekken in-
formatie op zijn website publiceert of an-
derszins in elektronische vorm beschik-
baar stelt, vermeldt hij daarbij dat desge-
vraagd een afschrift van die informatie 
wordt verstrekt en, indien van toepassing, 
welke kosten daaraan verbonden zijn. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel neemt artikel 40 van het Btb 2005 over. Het 
eerste lid bevat de verplichting voor de beheerder om een 
website te hebben. Op deze website moet de beheerder 
informatie publiceren die op grond van dit voorstel verkrijg-
baar moet worden gesteld of moet worden verstrekt. Dit 
betreft onder andere het registratiedocument (artikel 4:48, 
eerste lid), het prospectus (artikel 4:49, eerste lid), alsmede 
het fondsreglement en de statuten van de door hem be-
heerde beleggingsinstellingen en, voorzover openbaarge-
maakt, de jaarrekening van de beleggingsinstelling over de 
twee jaren voorafgaand aan het moment van aanbieden 
(artikel 4:50). Daarnaast zal ook bij algemene maatregel 
van bestuur worden voorzien in het publiceren van bepaal-
de informatie op de website, zoals de halfjaarcijfers, jaarre-
kening, het jaarverslag en de overige gegevens op grond 
van artikel 4:52, derde lid. 
Op grond van het tweede lid moet informatie op de website 
van de beheerder voorzover relevant per afzonderlijke 
beleggingsinstelling gerangschikt worden. Om ervoor te 
zorgen dat de website van de beheerder gemakkelijk te 
vinden is voor beleggers moet op grond van het derde lid 
het adres in het prospectus van de door hem beheerde 
beleggingsinstellingen alsmede in het jaarverslag en de 
halfjaarcijfers van de beheerder en de beleggingsinstellin-
gen worden opgenomen. 
Het vierde lid bepaalt dat bij plaatsing op de website aan-
gegeven moet worden dat van de betreffende informatie op 
verzoek ook een afschrift (op papier) wordt verstrekt. Of 
daar kosten aan verbonden zijn, volgt uit de artikelen waar-
in de verkrijgbaarstelling of de verstrekking van de betref-
fende informatie is geregeld. Zo volgt uit artikel 4:50, twee-
de lid, dat het prospectus (waarin het registratiedocument 
wordt opgenomen), het fondsreglement of de statuten van 
de beleggingsinstelling en de jaarrekening van de beleg-
gingsinstelling over de twee voorafgaande jaren kosteloos 
moeten worden verstrekt. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 4:43. 
 
Kamerstuk 34.176, nr. 7 
De Uitvoeringswet richtlijn jaarrekening wijzigt het woord 
‘jaarverslag’ in ‘bestuursverslag’ (red.).  
 
Artikel 4:46a 
1.  Telkens wanneer een icbe rechten van 

deelneming aanbiedt, verkoopt, inkoopt of 
daarop terugbetaalt, bepaalt de beheerder 
van een335 icbe de intrinsieke waarde van 

                                                 
335  Art. I, onderdeel DC van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 

2013, nr. 228) voegt “van een icbe” in, maar dat had “van de 
icbe” moeten zijn (red.).  
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de rechten van deelneming en publiceert 
hij deze onverwijld op zijn website, onder 
vermelding van het moment waarop de 
bepaling van de intrinsieke waarde plaats-
vond. 

2.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van de verplichting de intrinsieke 
waarde te publiceren, indien de aanvrager 
aantoont dat daaraan redelijkerwijs niet 
kan worden voldaan en dat de doeleinden 
die met die verplichting worden beoogd te 
bereiken anderszins worden bereikt.  

Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 4:46a wordt artikel 35 van het Btb 2005 overge-
nomen. In de vierde nota van wijzing was voorzien dat 
deze bepaling in een algemene maatregel van bestuur zou 
worden opgenomen. Bij nader inzien behoort deze bepaling 
in de wet zelf te worden opgenomen. In het artikel wordt 
verduidelijkt dat de verplichting om de intrinsieke waarde te 
bepalen en op de website te publiceren, op de beheerder 
rust. Dat volgt voor artikel 35 van het Btb 2005 uit de artike-
len 3, eerste lid, van de Wtb en 2 van het Btb 2005. 
Dit artikel verplicht de beheerder om de intrinsieke waarde 
van de rechten van deelneming te bepalen wanneer de 
beleggingsinstelling deelnemingsrechten aanbiedt, in- of 
verkoopt of de waarde terugbetaalt. Deze intrinsieke waar-
de moet hij vervolgens onverwijld op zijn website publice-
ren. Zo wordt voorkomen dat beleggers op basis van ver-
ouderde financiële informatie deelnemingsrechten (ver)ko-
pen. De verplichting om de intrinsieke waarde te bepalen 
betekent overigens niet dat alle activa bij elke aanbieding, 
in- of verkoop of terugbetaling moeten worden gewaar-
deerd. Dit is slechts het geval indien belegd wordt in finan-
ciële instrumenten die op een gereglementeerde markt 
worden verhandeld. De zogenaamde incourante beleggin-
gen dienen op grond van artikel 4:52a ten minste één maal 
per boekjaar door een onafhankelijke deskundige te wor-
den gewaardeerd. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
Voorgesteld wordt om in de artikelen 4:46a, 4:47, 4:48 en 
4:49 van de Wft de mogelijkheid op te nemen dat de AFM 
de beheerder ontheffing kan verlenen van de verplichting 
om de intrinsieke waarde, een (voorstel tot) wijziging van 
de voorwaarden, het registratiedocument of het prospectus 
op diens website te publiceren, bekend te maken onder-
scheidenlijk beschikbaar te houden. De mogelijkheid tot 
ontheffing voor deze verplichtingen bestond op grond van 
de ruime ontheffingsmogelijkheid van artikel 12, vierde lid, 
van de Wtb. Deze ruime ontheffingsmogelijkheid is in de 
Wft niet overgenomen. In plaats daarvan is in specifieke 
artikelen de mogelijkheid opgenomen om ontheffing te 
verlenen, echter niet in de artikelen 4:46a, 4:47, 4:48 en 
4:49 van de Wft. In de toezichtpraktijk is evenwel gebleken 
dat er wel behoefte bestaat aan de mogelijkheid om onthef-
fing te verlenen van de in die artikelen genoemde verplich-
tingen. Daarin wordt hierbij voorzien. De ontheffingsbepa-
lingen zijn specifiek toegesneden op de verplichting om de 

informatie op de website te publiceren.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 4:43.   
 
Artikel 4:47 
1. Een beheerder van een icbe heeft op zijn 

website de voorwaarden die gelden tus-
sen een door hem beheerde icbe en de 
deelnemers beschikbaar.  

2.  Een beheerder van een icbe maakt een 
voorstel tot wijziging van de voorwaarden 
als bedoeld in het eerste lid bekend in een 
advertentie in een landelijk verspreid Ne-
derlands dagblad of aan het adres van ie-
dere deelnemer alsmede op zijn website. 
De beheerder van een icbe licht het voor-
stel tot wijziging van de voorwaarden toe 
op zijn website. Gelijktijdig met de be-
kendmaking van het voorstel tot wijziging 
stelt de beheerder de Autoriteit Financiële 
Markten hiervan in kennis.  Bij algemene 
maatregel van bestuur worden regels ge-
steld ten aanzien van de inhoud van de 
advertentie en de toelichting op de websi-
te van de beheerder van een icbe. 

3.  Een beheerder van een icbe maakt een 
wijziging van de voorwaarden als bedoeld 
in het eerste lid bekend in een advertentie 
in een landelijk verspreid Nederlands 
dagblad of aan het adres van iedere deel-
nemer alsmede op zijn website voor zover 
deze wijziging afwijkt van het voorstel, 
bedoeld in het tweede lid. De beheerder 
van een icbe licht de wijziging van de 
voorwaarden toe op zijn website. Gelijktij-
dig met de bekendmaking van de wijziging 
stelt de beheerder van een icbe de Autori-
teit Financiële Markten hiervan in kennis. 

4.  Indien door de wijziging van de voorwaar-
den, bedoeld in het eerste lid, rechten of 
zekerheden van de deelnemers worden 
verminderd of lasten aan de deelnemers 
worden opgelegd, wordt de wijziging te-
genover de deelnemers niet ingeroepen 
voordat een maand is verstreken na de 
bekendmaking, bedoeld in het tweede lid, 
en kunnen de deelnemers binnen deze pe-
riode onder de gebruikelijke voorwaarden 
uittreden. 

5. Indien door de wijziging van de voorwaar-
den, bedoeld in het tweede lid, het beleg-
gingsbeleid van de icbe wordt gewijzigd, 
wordt de wijziging niet ingevoerd voordat 
een maand is verstreken na de bekend-
making, bedoeld in het tweede lid, en 
kunnen de deelnemers binnen deze perio-
de onder de gebruikelijke voorwaarden 
uittreden. 

6.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
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aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het tweede lid, eerste volzin, het 
derde lid, eerste volzin, het vierde of het 
vijfde lid, indien de aanvrager aantoont 
dat daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die met die 
verplichting worden beoogd te bereiken 
anderszins worden bereikt.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel is gebaseerd op artikel 39 van het Btb 2005 en 
ziet op bekendmaking en invoering van wijzigingen in de 
voorwaarden die gelden tussen de beleggingsinstelling en 
haar deelnemers. Dit betreft onder andere de statuten of 
het fondsreglement, het prospectus en eventuele algemene 
voorwaarden van de beleggingsinstelling. Ongeacht de 
vraag of de voorwaarden met instemming of slechts met 
medeweten van de deelnemers kunnen worden gewijzigd, 
dient een voorstel tot wijziging en de wijziging zelf bekend 
te worden gemaakt door middel van een advertentie in een 
landelijk verspreid Nederlands dagblad of aan het adres 
van iedere deelnemer. De beheerder heeft daarin een vrije 
keus. In de algemene maatregel van bestuur op grond van 
artikel 4:49, tweede lid, onderdeel e, zal worden geregeld 
dat in het prospectus wordt opgenomen welke methode 
van bekendmaking zal worden gebruikt (vergelijk de onder-
delen 3.2 en 3.3 van bijlage B bij het Btb 2005). Daarnaast 
dient de beheerder een (voorstel tot) wijziging altijd bekend 
te maken en toe te lichten op zijn website. Toezending van 
(het voorstel tot) de wijziging aan de toezichthouder ge-
schiedt ter informatie; de toezichthouder heeft geen in-
stemmingsrecht. Uiteraard kan de toezichthouder in het 
kader van zijn toezichthoudende taak nagaan of de wijzi-
ging in lijn is met de wet en het besluit en zonodig optreden 
tegen een strijdige wijziging door het geven van een aan-
wijzing of een last onder dwangsom. 
Indien de wijziging tot vermindering van de rechten of 
zekerheden van deelnemers, een lastenverzwaring van de 
deelnemers (zoals een verhoging van de beheervergoeding 
die ten laste komt van het resultaat van de beleggingsin-
stelling, in mindering wordt gebracht op het beheerde ver-
mogen of anderszins ten laste komt van de deelnemers) of 
tot een ander beleggingsbeleid leidt, geldt op grond van het 
derde en vierde lid een wachttermijn van drie maanden na 
bekendmaking. Gedurende die periode kunnen de deelne-
mers tegen de gebruikelijke voorwaarden uittreden. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
De (voorgenomen) wijziging hoeft alleen aan de AFM te 
worden gemeld. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
Voor de toelichting op de in dit onderdeel voorgestelde 
wijziging wordt verwezen naar de toelichting op de tweede 
voorgestelde wijziging van artikel 4:46a van de Wft. Volle-
digheidshalve wordt opgemerkt dat de ontheffingsmogelijk-
heid in dit artikel niet alleen betrekking heeft op de verplich-
ting om de informatie op de website te publiceren, maar 
eveneens op de verplichting om de informatie bekend te 
maken in een landelijk verspreid dagblad of aan iedere 
deelnemer persoonlijk.  

 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
In artikel 4:46 Wft is bepaald dat een beheerder over een 
website moet beschikken. Op verschillende plaatsen in de 
wet en het Bgfo is nader aangegeven welke informatie een 
beheerder op zijn website beschikbaar moet hebben voor 
de deelnemers in een door hem beheerde beleggingsinstel-
ling.  
De voorwaarden die gelden tussen de beleggingsinstelling 
en de deelnemers kunnen in verschillende documenten zijn 
opgenomen zoals de statuten, het fondsreglement, het 
prospectus en eventuele algemene voorwaarden van de 
beleggingsinstelling. Niet voor al deze documenten is be-
paald dat zij op de website beschikbaar gehouden moeten 
worden. Het is echter wel de bedoeling dat alle voorwaar-
den die gelden tussen de beleggingsinstelling en de deel-
nemers op de website beschikbaar zijn, zoals ook een 
wijziging van die voorwaarden op de website gepubliceerd 
moet worden. Dit ongeacht de vorm en het document waar-
in de voorwaarden zijn opgenomen. Met het nieuwe eerste 
lid is deze verplichting alsnog expliciet opgenomen in arti-
kel 4:47.  
Uit het huidige artikel 4:47 Wft volgt dat een beheerder bij 
een voorgenomen wijziging van de voorwaarden die gelden 
tussen een door hem beheerde beleggingsinstelling en de 
deelnemers in deze beleggingsinstelling zowel dat voorne-
men als de uiteindelijke wijziging van de voorwaarden 
bekend moet maken door middel van een advertentie in 
een landelijk verspreid dagblad of aan het adres van iedere 
deelnemer. De wijziging en het voorstel daartoe dienen 
daarnaast gepubliceerd te worden op de website van de 
beheerder. Aangezien de wijziging van de voorwaarden in 
de regel precies overeenkomt met het wijzigingsvoorstel 
moet een beheerder doorgaans twee advertenties plaatsen 
die inhoudelijk gelijk zijn. Dit kan leiden tot onnodige admi-
nistratieve lasten voor de financiële sector. De toevoeging 
aan het derde lid (nieuw) heeft tot gevolg dat een beheer-
der, indien een voorstel tot wijziging van voorwaarden tot 
een, ten opzichte van het wijzigingsvoorstel, niet-geamen-
deerde voorwaardenwijziging leidt, zal kunnen volstaan met 
één advertentie en een publicatie op zijn website (ter be-
kendmaking van het voornemen). De toevoeging aan het 
tweede lid (nieuw) heeft tot gevolg dat bij algemene maat-
regel van bestuur regels worden gesteld ten aanzien van 
de inhoud van dergelijke advertenties en publicaties. In 
deze nadere regels zal bijvoorbeeld verplicht gesteld kun-
nen worden om in de advertentie te vermelden dat een ten 
opzichte van het wijzigingsvoorstel niet geamendeerde 
voorwaardenwijziging niet separaat zal worden bekendge-
maakt, maar als onderdeel van de gewijzigde voorwaarden 
op de website beschikbaar zal zijn alsmede de datum 
waarop deze gewijzigde voorwaarden op de website be-
schikbaar zullen zijn. Op die manier kan worden gewaar-
borgd dat beleggers alert zijn op het verschijnen van een 
publicatie op de website van de beheerder waarmee zij 
zich adequaat kunnen informeren over hun rechten en 
verplichtingen jegens de beleggingsinstelling.  
Uit het voorgaande volgt dat indien een wijziging van de 
voorwaarden afwijkt van een eerder gepubliceerd voorstel 
een tweede advertentie wel vereist is. Deze advertentie-
verplichting geldt naast de eis tot publicatie van de gewij-
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zigde voorwaarden op de website van de beheerder.  
Het zesde lid (nieuw) biedt de AFM de mogelijkheid om 
beheerders ontheffing te verlenen van het bepaalde in 
artikel 4:47, vierde en vijfde lid (nieuw). In die artikelleden is 
geregeld dat bepaalde voorwaardenwijzigingen eerst kun-
nen worden ingevoerd na ommekomst van een termijn van 
drie maanden na het moment van de bekendmaking van 
het wijzigingsvoorstel. In de praktijk kunnen zich situaties 
voordoen waarin het in het belang van beleggers is om 
voorwaarden sneller te wijzigen.  
Tijdens de kredietcrisis is bijvoorbeeld gebleken dat het in 
verband met de continuïteit van een beleggingsinstelling in 
het belang van beleggers kan zijn dat op korte termijn het 
beleggingsbeleid van een beleggingsinstelling wordt gewij-
zigd. In zulke specifieke en uitzonderlijke gevallen, waarin 
bijvoorbeeld de continuïteit van de beleggingsinstelling in 
het geding is, kan de AFM op grond van de voorgestelde 
ontheffingsgrondslag voortaan op verzoek ontheffing verle-
nen van de toepassing van de driemaandstermijn. Ten 
slotte wordt vermeld dat de grondslagen voor ontheffing 
van lid 5 (oud) zijn verwerkt in lid 6 (nieuw) en dat de daarin 
opgenomen ontheffingsmogelijkheden ten aanzien van lid 2 
en lid 4 (nieuw) in ongewijzigde vorm blijven bestaan.  
 
Kamerstuk 32 036, nr. 9 
De leden van de fractie van de VVD vroegen of het klopt 
dat voor sommige buitenlandse ICBE’s die op de Neder-
landse markt worden aangeboden de 3-maandstermijn niet 
geldt, of er voor deze fondsen dan niet een concurrentie-
voordeel bestaat ten opzichte van Nederlandse fondsen, of 
het klopt dat op grond van artikel 4:38 Wft de 3-
maandstermijn van artikel 4:47 Wft ook niet van toepassing 
is op beleggingsinstellingen uit adequaat-toezichtlanden 
(Frankrijk, Luxemburg, het Verenigd Koninkrijk, de 
Verenigde Staten, Ierland, Malta, Jersey en Guernsey) en 
om hoeveel gevallen het hier in de praktijk gaat. Voorts 
vroegen deze leden het concurrentieaspect en het level 
playing field van het wetsvoorstel nader te bezien.  
De regelgeving die van toepassing is op de Nederlandse 
beleggingsinstellingensector – die grotendeels uit non-
ICBE’s bestaat – wijkt op een aantal punten af van de 
regelgeving die van toepassing is op ICBE’s. Een ICBE is 
een specifiek type fonds met een specifiek beleggingsbe-
leid, waarvoor de regelgeving op Europees niveau is ge-
harmoniseerd. Het is niet vanzelfsprekend dat voor andere 
type fondsen zoals die in Nederland, die andere kenmerken 
hebben, exact dezelfde regels gelden. Ook de regelgeving 
die van toepassing is op de momenteel 58 in Nederland 
actieve beleggingsinstellingen uit adequaat-toezichtlanden 
kan op bepaalde punten afwijken van die in Nederland. 
Teneinde te bepalen of een land in aanmerking komt om te 
worden aangewezen als «adequaat», bekijkt de AFM op 
basis van een onderzoek of het toezicht in het betreffende 
land dezelfde waarborgen biedt als de Wft beoogt te bie-
den. Dit betekent niet dat alle bepalingen in de wetgeving 
van het betreffende land exact overeenkomen met de 
bepalingen in de Wft, waardoor mogelijkerwijs andere 
landen niet deze 3-maandstermijn kennen. Het is echter 
niet vanzelfsprekend dat deze specifieke verschillen in 
regelgeving tot een groot concurrentievoordeel leiden voor 
de buitenlandse beleggingsinstellingen. Het level playing 

field tussen buitenlandse beleggingsinstellingen en Neder-
landse beleggingsinstellingen wordt beïnvloed door een 
breed scala aan factoren. Ten eerste door het totaal aan 
regels dat van toepassing is op de buitenlandse beleg-
gingsinstellingen in vergelijking tot de Nederlandse instel-
lingen en ten tweede door de aantrekkelijkheid van de 
beleggingsinstellingen in zijn algemeen.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Op grond van het huidige artikel 4:47, vierde en vijfde lid, 
van de Wft kan een wijziging van het beleggingsbeleid van 
een beleggingsinstelling pas drie maanden na bekendma-
king van de wijziging worden doorgevoerd. Gedurende 
deze periode hebben deelnemers de mogelijkheid tegen de 
gebruikelijke voorwaarden uit te treden. Voorgesteld wordt 
deze periode te verkorten tot één maand. Een belangrijke 
reden om de termijn van drie maanden te verkorten tot één 
maand is in de eerste plaats het feit dat de termijn van drie 
maanden niet in overeenstemming is met artikel 43, tweede 
lid, tweede alinea, van de herziene richtlijn beleggingsin-
stellingen waarin is bepaald dat de informatie aan de deel-
nemers wordt verstrekt dertig dagen voor de uiterste datum 
voor het aanvragen van een inkoop of terugbetaling of 
indien van toepassing omzetting van de deelnemingsrech-
ten. Het recht van inkoop, terugbetaling of omzetting vervalt 
in principe vijf werkdagen voor de dag waarop de fusie van 
kracht wordt (artikel 4:62j, eerste en tweede lid). Tevens is 
de termijn van drie maanden niet in overeenstemming met 
de in artikel 60, eerste lid, onderdeel d, van de herziene 
richtlijn beleggingsinstellingen gehanteerde termijn van één 
maand. Op grond van artikel 60, eerste lid, onderdeel d, 
kunnen deelnemers gedurende één maand hun deelne-
mingsrechten laten inkopen of terugbetalen indien een icbe 
wordt omgezet in een feeder-icbe of indien de feeder-icbe 
het voornemen heeft te gaan beleggen in een andere 
master-icbe. Bovendien is het gewenst dat een beheerder 
van een beleggingsinstelling snel kan reageren op markt-
ontwikkelingen door wijzigingen in het beleggingsbeleid van 
een beleggingsinstelling door te voeren en kan door mo-
derne communicatiemiddelen de belegger snel op de hoog-
te worden gesteld van een wijziging in het beleggingsbe-
leid. Om deze redenen is de termijn van drie maanden voor 
een wijziging van het beleggingsbeleid voor alle beleg-
gingsinstellingen in Nederland verkort tot één maand. 
Gedurende die maand kunnen de deelnemers tegen de 
gebruikelijke voorwaarden uittreden. Daarna kunnen deel-
nemers overigens ook altijd uittreden maar dan kunnen 
andere voorwaarden gelden.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Met deze technische tweede nota van wijziging wordt een 
omissie uit de (eerste) nota van wijziging336 hersteld. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 4:43..  
 
Artikel 4:48 
1. Een beheerder van een icbe heeft op zijn 

                                                 
336  Kamerstuk 32 622, nr. 8 
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website een registratiedocument beschik-
baar waarin gegevens zijn opgenomen 
over de beheerder, de icbe’s die hij be-
heert of voornemens is te beheren en de 
eventueel daaraan verbonden bewaarders.  

2.  Bij algemene maatregel van bestuur337 
worden regels gesteld met betrekking tot 
de gegevens die het registratiedocument 
ten minste moet bevatten. 

3.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het eerste lid, indien de aanvrager 
aantoont dat daaraan redelijkerwijs niet 
kan worden voldaan en dat de doeleinden 
die het eerste lid beoogt te bereiken an-
derszins worden bereikt.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Zoals bij artikel 2:65 is toegelicht, is bij de wijziging van de 
Wtb met het oog op modernisering van die wet en imple-
mentatie van de UCITS III richtlijn het systeem van vergun-
ningverlening per beheerder geïntroduceerd.338 Een be-
heerder die een vergunning verkrijgt op grond van artikel 
2:65, eerste lid, verkrijgt daarmee toestemming om – bin-
nen de grenzen van die vergunning – beleggingsinstellin-
gen op de markt te brengen zonder voor die beleggingsin-
stellingen afzonderlijke vergunningen nodig te hebben. De 
enige uitzondering op dit uitgangspunt betreft icbe-maat-
schappijen. Conform de richtlijn beleggingsinstellingen 
moet de beheerder op grond van artikel 2:65, tweede lid, 
voor deze beleggingsmaatschappijen over een aparte ver-
gunning beschikken. In artikel 4:58 wordt geregeld wanneer 
een icbe-maatschappij een beheerder moet hebben. 
Ter uitwerking van dit systeem van verlening van een ver-
gunning aan de aanbieder (beheerder) in plaats van ver-
gunningverlening per product (beleggingsinstelling) is op 
grond van artikel 5, eerste lid, onderdeel d, van de Wtb in 
artikel 11 van het Btb 2005 het registratiedocument geïn-
troduceerd.339 Onderhavig artikel bevat de verplichting voor 
beheerders om een registratiedocument beschikbaar te 
hebben. In dit document wordt de informatie opgenomen 
die noodzakelijk is om een vergunning te verkrijgen en dat 
na vergunningverlening deel uitmaakt van het prospectus, 
bedoeld in artikel 4:49, eerste lid. Bij algemene maatregel 
van bestuur zal worden bepaald welke gegevens het regi-
stratiedocument moet bevatten. Dit betreft de gegevens 
genoemd in artikel 11, tweede lid, van het Btb 2005 en 
Bijlage A bij het Btb 2005. Het betreft gegevens over onder 
meer de activiteiten van de beheerder, de soorten beleg-
gingsinstellingen die hij beheert of voornemens is te behe-
ren, gegevens over de personen die het dagelijks beleid 
van de beheerder bepalen en gegevens over de bewaar-
der. 
Het registratiedocument dient als onderdeel van het pros-
pectus ook bij het aanbieden van deelnemingsrechten 

                                                 
337  Zie art. 116-125, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
338  Wet van 16 juli 2005, Stb. 2005, 401. 
339  Zie ook de Nota van Toelichting, Stb. 2005, 402, p. 56 - 58, 

76 en 77. 

beschikbaar te worden gesteld aan het publiek.340 
De beheerder heeft de mogelijkheid om in het registratie-
document meer informatie op te nemen over de door hem 
te introduceren beleggingsinstellingen. Op deze wijze heeft 
de beheerder de mogelijkheid om bij vergunningverlening 
voor één, een beperkt of juist een uitgebreider aantal typen 
beleggingsinstellingen een registratiedocument over te 
leggen. Indien de beheerder voornemens is rechten van 
deelneming aan te bieden in beleggingsinstellingen die 
onderling sterk op elkaar lijken, kan hij volstaan met een 
“smaller” registratiedocument dan wanneer hij voornemens 
is verschillende typen beleggingsinstellingen aan te bieden. 
De mogelijkheid om bij de vergunningverlening een regi-
stratiedocument over te leggen dat geschikt is voor meer-
dere typen beleggingsinstellingen, zal bijvoorbeeld afhan-
kelijk zijn van de op dat moment aanwezige deskundigheid 
van de personen die het dagelijks beleid bepalen van de 
beheerder. Deze personen moeten immers deskundig zijn 
in verband met de uitoefening van het bedrijf van de be-
heerder en dus ten aanzien van de beleggingsinstellingen 
die de beheerder beheert. Een beheerder die een breed 
productenscala in zijn registratiedocument wenst op te 
nemen, dient bij vergunningaanvraag de deskundigheid 
van deze personen aan te tonen op een breder terrein. 
Indien een beheerder na vergunningverlening een beleg-
gingsinstelling wil introduceren die niet in het registratiedo-
cument is opgenomen en een specifieke deskundigheid 
vereist waarop de in het registratiedocument genoemde 
personen die het dagelijks beleid bepalen niet zijn getoetst, 
zal de beheerder het registratiedocument moeten wijzigen. 
In het kader van de wijzigingsprocedure zullen deze (even-
tueel nieuwe) personen op de voor de nieuwe beleggings-
instelling vereiste deskundigheid worden getoetst. De 
wijzigingsprocedure zal conform artikel 38 van het Btb 2005 
worden opgenomen in de algemene maatregel van bestuur 
op grond van artikel 4:26. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 4:48, tweede lid, wordt de opdracht tot het stellen 
van regels over de vorm van het registratiedocument ge-
schrapt. Het Btb 2005 bevat dergelijke regel niet. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
Voor de toelichting op de in dit onderdeel voorgestelde 
wijziging wordt verwezen naar de toelichting op de tweede 
voorgestelde wijziging van artikel 4:46a van de Wft.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 4:43.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Deze aanpassing hangt samen met de wijziging van de 
definitie van bewaarder. 
 
Artikel 4:49 
1.  Een beheerder van een icbe heeft op zijn 

website een prospectus beschikbaar over 
elke door hem beheerde icbe. 

                                                 
340  Zie artikel 4:50, lid 2.  
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2.  Het prospectus bevat ten minste: 
a.  de gegevens die voor beleggers nood-

zakelijk zijn om zich een oordeel te 
vormen over de icbe en de daaraan 
verbonden kosten en risico’s; 

b.  een verklaring van de beheerder van 
een341 icbe dat hijzelf, de icbe en de 
eventueel daaraan verbonden bewaar-
der van een342 icbe343 voldoen aan de 
bij of krachtens deze wet gestelde re-
gels en dat het prospectus voldoet aan 
de bij of krachtens deze wet gestelde 
regels;344 

c.  een mededeling van een accountant, 
onder vermelding van zijn naam en 
kantooradres, dat het prospectus de 
ingevolge deze wet voorgeschreven 
gegevens bevat;345 

d.  het registratiedocument van de be-
heerder, bedoeld in artikel 4:48, eerste 
lid; en 

e.  bij algemene maatregel van bestuur te 
bepalen andere gegevens die op bij of 
krachtens algemene maatregel van be-
stuur te bepalen wijze in het prospec-
tus worden opgenomen.346 

3. Indien een icbe bestaat uit subfondsen, 
neemt de beheerder van een347 icbe de 

                                                 
341  Art. I, onderdeel DF van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 

2013, nr. 228) voegt hier “van een icbe” in, terwijl het “van de 
icbe” had moeten zijn (red.).  

342  Art. I, onderdeel DF van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 
2013, nr. 228) voegt hier “van een icbe” in, terwijl het “van de 
icbe” had moeten zijn (red.).  

343  Art. I, onderdeel Z van de Implementatiewet UCITS V (Stb. 
2016, nr. 93) probeert hier “bewaarder van een icbe” te ver-
vangen door “bewaarder”, maar dat slaagt niet vanwege de 
eerdere fout die in de vorige voetnoot is toegellicht (red.).  

344  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat het opstellen van de in het tweede lid juncto 
art. 4:49, tweede lid, onderdeel b genoemde verklaring zeer 
bezwaarlijk is voor aanbieders uit adequaat toezichtlanden. In 
art 4:38 Wft zou hiervoor een uitzondering kunnen worden 
gemaakt. Het Ministerie van Financiën studeert hier nog op. 
(red.) 

345  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen”:  
Vraag: Moet een paraplufonds  een nieuwe assurance-
verklaring (mededeling in de zin van artikel 4:49-2-c Wft) bij 
een accountant vragen wanneer een nieuw subfonds binnen 
een paraplufonds in de markt wordt gezet? 
Antwoord:  Ja. Gegevens over nieuwe subfondsen dienen in 
het prospectus opgenomen te worden, in de vorm van een 
nieuwe versie van het prospectus of een inlegvel. Bij die ge-
legenheid dient de accountant te onderzoeken of het ver-
nieuwde prospectus – of, in het geval van een inlegvel, het in-
legvel in combinatie met het bestaande prospectus – alle ver-
plichte gegevens bevat. De mededeling van de accountant 
(assurance-verklaring) dient de gegevens over de nieuwe 
subfondsen te omvatten en dient in het prospectus of in het 
inlegvel opgenomen te zijn. (red.) 

346  Zie art. 116-125, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen (red.).  

347  Art. I, onderdeel DF van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 

specifiek voor een subfonds geldende 
voorwaarden op in het prospectus van de 
icbe.  

4.  Een beheerder van een icbe actualiseert 
de gegevens die in het prospectus zijn 
opgenomen zodra daartoe aanleiding be-
staat. 

5.  De Autoriteit Financiële Markten kan ver-
langen dat het prospectus in een of meer 
door haar te bepalen talen beschikbaar 
wordt gesteld indien dit, gelet op de voor-
genomen verspreiding van het prospec-
tus, noodzakelijk is voor een adequate in-
formatieverschaffing aan het publiek. 

6.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het eerste of derde lid, alsmede 
van ingevolge het tweede lid bepaalde, in-
dien de aanvrager aantoont dat daaraan 
redelijkerwijs niet kan worden voldaan en 
dat de doeleinden die het eerste lid be-
oogt te bereiken anderszins worden be-
reikt.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Op grond van dit artikel, waarin gedeeltelijk het bepaalde in 
artikel 41 van het Btb 2005 wordt overgenomen, dient de 
beheerder voor elke door hem beheerde beleggingsinstel-
ling te beschikken over een prospectus. In het prospectus 
moeten de gegevens worden opgenomen die worden 
genoemd in het tweede lid. Het prospectus strekt ertoe dat 
de belegger zich een verantwoord oordeel kan vormen over 
de beleggingsinstelling. Onderdeel e bevat de grondslag 
voor artikel 41, (gedeelte van het) derde, vijfde en zesde 
lid, van het Btb 2005. 
De beheerder is verantwoordelijk voor de inhoud van het 
prospectus en kan daarop worden aangesproken. Hij dient 
te verklaren dat de beleggingsinstelling en de bewaarder 
voldoen aan de bij of krachtens deze wet gestelde regels. 
Daarnaast kan de beheerder door de deelnemers in de 
beleggingsinstelling worden aangesproken op de naleving 
van hetgeen in het prospectus staat vermeld. Eventuele 
civielrechtelijke aansprakelijkheid van de beheerder ten 
gevolge van de niet-naleving van het prospectus kan ge-
volgen hebben voor het oordeel van de AFM over de des-
kundigheid of de betrouwbaarheid van de dagelijks perso-
nen die het dagelijks beleid bepalen. Een meer dan inci-
dentele niet-naleving van hetgeen het prospectus vermeldt 
kan een signaal zijn dat de dagelijks beleidsbepalers niet 
integer handelen. Langs deze weg zal niet-naleving van het 
prospectus gevolgen kunnen hebben voor de personen die 
het dagelijks beleid bepalen van de beheerder, beleg-
gingsmaatschappij en de bewaarder. 
In het derde lid is in navolging van artikel 41, zevende lid, 
van het Btb 2005 de verplichting voor de beheerder opge-
nomen om de gegevens in het prospectus te actualiseren 
zodra daar aanleiding toe is. De actualisering kan bijvoor-

                                                                          
2013, nr. 228) voegt hier “van een icbe” in, terwijl het “van de 
icbe” had moeten zijn (red.).  
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beeld plaatsvinden door middel van een inlegvel bij het 
bestaande prospectus. 
Op grond van het vierde lid kan de AFM eisen dat het 
prospectus in een door haar te bepalen taal beschikbaar 
wordt gesteld indien dat met het oog op de voorgenomen 
verspreiding van het prospectus noodzakelijk is voor een 
adequate informatieverschaffing aan het publiek. 
In het zesde lid worden de zogenaamde closed-end beleg-
gingsinstellingen die onder de reikwijdte van de richtlijn 
prospectus vallen uitgezonderd van de prospectusplicht. 
Verhandelbare deelnemingsrechten in deze beleggingsin-
stellingen worden beschouwd als effecten zodat op de 
informatievoorziening daarover hoofdstuk 5.1 van toepas-
sing is. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In onderdeel e van het eerste lid van artikel 4:49 wordt de 
grondslag voor het stellen van regels met betrekking tot de 
gegevens die in het prospectus worden opgenomen aan-
gescherpt. De gegevens die in het prospectus moeten 
worden opgenomen kunnen alleen bij algemene maatregel 
van bestuur worden bepaald (vergelijk artikel 41, derde lid, 
van het Btb 2005). Over de wijze waarop deze gegevens in 
het prospectus worden opgenomen kunnen bij of krachtens 
algemene maatregel van bestuur regels worden gesteld 
(vergelijk artikel 41, vijfde en zesde lid, van het Btb 2005). 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
Voor de toelichting op de in dit onderdeel voorgestelde 
wijziging van artikel 4:49, vijfde lid, wordt verwezen naar de 
toelichting op de tweede voorgestelde wijziging van artikel 
4:46a van de Wft. De voorgestelde wijziging in het zesde lid 
van dit artikel is van redactionele aard.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Door de voorgestelde toevoeging van het zesde lid aan 
artikel 1:13 wordt artikel 4:49 van de Wft ook van toepas-
sing op subfondsen. Een beheerder wordt hierdoor ver-
plicht op zijn website een prospectus beschikbaar te heb-
ben over elk door hem beheerd subfonds. Het is in de 
praktijk gebruikelijk om het prospectus van een paraplube-
leggingsinstelling en die van de verschillende subfondsen 
in één prospectus op te nemen. Dit kan op verschillende 
manieren worden vormgegeven. Veelvoorkomend is een 
raamprospectus voor de paraplubeleggingsinstellingen met 
verschillende bijlagen per subfonds. Het komt echter ook 
voor dat in een separaat hoofdstuk van de paraplubeleg-
gingsinstelling relevante informatie over de verscheidene 
subfondsen wordt gegeven. Om te verduidelijken dat deze 
praktijk volstaat en dat de toepasselijkheid van dit artikel 
niet tot gevolg heeft dat het prospectus van een subfonds 
een separaat document moet zijn, wordt dit nieuwe derde 
lid voorgesteld.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Doordat icbe’s voortaan niet meer onder de definitie beleg-
gingsinstelling vallen, dient artikel 4:49 van de Wft te wor-
den aangepast. De voorgestelde wijzigingen bewerkstelli-
gen dat dit artikel voortaan ziet op (beheerders en bewaar-
ders van) instellingen voor collectieve belegging van effec-
ten. Het zevende lid van het huidige artikel 4:49 van de Wft 

komt te vervallen aangezien icbe altijd open-end beleg-
gingsinstellingen zijn, er bestaat daarom geen aanleiding 
om nog langer een uitzondering op te nemen voor closed-
end beleggingsinstellingen.  
 
Artikel 4:50   
1. Een beheerder van een icbe verstrekt ten 

minste twee weken voordat rechten van 
deelneming in een door hem beheerde ic-
be worden aangeboden aan de Autoriteit 
Financiële Markten ten behoeve van op-
name van de icbe in het register, bedoeld 
in artikel 1:107, de volgende gegevens: 
a. de naam en het adres van de beheerder 

van de icbe; 
b. de naam en het adres van de icbe; 
c. indien van toepassing: de namen van 

de personen die het dagelijks beleid 
van de maatschappij voor collectieve 
belegging in effecten bepalen, de na-
men van de personen die het beleid 
van de maatschappij voor collectieve 
belegging in effecten bepalen of mede 
bepalen en de namen van de personen 
die onderdeel zijn van een orgaan dat 
belast is met het toezicht op het beleid 
en de algemene gang van zaken van de 
maatschappij voor collectieve beleg-
ging in effecten; 

d. de naam en het adres van de eventueel 
aan de icbe verbonden bewaarder; 

e. de wijze van in- en verkoop van rechten 
van deelneming; 

f. een beschrijving van het beleggingsbe-
leid van de icbe; 

g. de eventuele notering op een geregle-
menteerde markt; 

h. de beoogde datum van het aanbieden 
van de rechten van deelneming; en 

i. indien van toepassing: het fondsre-
glement van het fonds voor collectieve 
belegging in effecten.  

2. De beheerder van een icbe stelt bij het 
aanbieden van de rechten van deelneming 
of bij de schriftelijke aankondiging dat de 
rechten van deelneming zullen worden 
aangeboden, het prospectus, bedoeld in 
artikel 4:49, het fondsreglement of de sta-
tuten van de icbe en, voor zover openbaar 
gemaakt, de jaarrekening van de icbe over 
de twee voorafgaande jaren algemeen en 
kosteloos beschikbaar en publiceert deze 
informatie op zijn website. In iedere be-
kendmaking waarin deze rechten van 
deelneming worden aangeboden, worden 
de plaatsen vermeld waar het prospectus 
voor het publiek verkrijgbaar is.  

3. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
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nen van het tweede lid, indien de aanvra-
ger aantoont dat daaraan redelijkerwijs 
niet kan worden voldaan en dat de doel-
einden die dat lid beoogt te bereiken an-
derszins worden bereikt.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Uit het systeem van vergunningverlening aan de beheerder 
volgt dat beheerders voor de introductie van een nieuwe 
beleggingsinstelling geen afzonderlijke toestemming be-
hoeven van de AFM. Wel dient de beheerder twee weken 
voorafgaand aan het aanbieden de in het eerste lid ge-
noemde gegevens aan de AFM te verstrekken ten behoeve 
van de opname in het register. Met deze bepaling wordt 
artikel 42, eerste lid, van het Btb 2005 overgenomen. 
Vanzelfsprekend houden de AFM en DNB (ten aanzien van 
de regels die op grond van het Deel Prudentieel toezicht 
financiële ondernemingen voor beheerders, beleggingsin-
stellingen en bewaarders gelden) in het kader van het 
lopend toezicht de mogelijkheid om op te treden tegen 
overtreding van het bij of krachtens de wet bepaalde. Een 
eventueel optreden van de toezichthouder kan plaatsvin-
den voor het eerste moment van aanbieden en daarna. 
Het prospectus van een beleggingsinstelling, het fondsre-
glement of de statuten en – voorzover openbaargemaakt – 
de jaarrekening van de beleggingsinstelling dienen op 
grond van het tweede lid voorafgaand aan het aanbod van 
deelnemingsrechten kosteloos algemeen verkrijgbaar te 
worden gesteld, zodat het publiek zich een verantwoord 
oordeel kan vormen over de beleggingsinstelling alvorens 
tot de aanschaf van deelnemingsrechten over te gaan. 
Deze documenten dienen ook op de website van de be-
heerder te worden gepubliceerd. 
In het tweede lid wordt artikel 42, derde lid, van het Btb 
2005348 overgenomen. 
In het derde lid worden evenals in artikel 42, vierde lid, van 
het Btb 2005 de zogenaamde closed-end beleggingsinstel-
lingen die onder de reikwijdte van de richtlijn prospectus 
vallen uitgezonderd van de prospectusplicht. Verhandel-
bare deelnemingsrechten in deze beleggingsinstellingen 
worden beschouwd als effecten zodat op de informatie-
voorziening bij het aanbieden daarvan hoofdstuk 5.1 van 
toepassing is. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Met de wijziging van artikel 4:50, eerste lid, onderdeel c, 
wordt het bepaalde in artikel 42, eerste lid, onderdeel c, 
van het Btb 2005 volledig overgenomen. Onderdeel e komt 
te vervallen omdat de personen die het dagelijks beleid van 
de bewaarder bepalen door middel van het registratiedo-
cument van de beheerder al bij de AFM bekend zijn. 
In onderdeel g (voorheen h) was nog de “erkende markt” 
opgenomen. Dit is overbodig omdat “gereglementeerde 
markt” gelet op de definitie van dat begrip in artikel 1:1 ook 
de erkende markt in Nederland omvat. 
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
In de Wft is ten aanzien van een aantal publicatieverplich-
tingen reeds een ontheffingsmogelijkheid opgenomen. Het 

                                                 
348  Ter implementatie van de artikelen 27 en 33 van de richtlijn 

beleggingsinstellingen.  

betreft de artikelen 4:46a (publicatie intrinsieke waarde), 
4:47 (publiceren voorstel tot wijziging van voorwaarden), 
4:48 (publiceren registratiedocument) en 4:49 (publiceren 
prospectus beleggingsinstellingen).  
Geen ontheffingsmogelijkheid is opgenomen bij artikel 
4:50, tweede lid. Op grond van dit artikellid moet een be-
heerder bij het aanbieden van deelnemingsrechten in een 
nieuwe beleggingsinstelling het prospectus, het fondsre-
glement, de statuten van de beleggingsinstelling en indien 
mogelijk de jaarrekening van de beleggingsinstelling over 
de twee voorafgaande jaren algemeen verkrijgbaar stellen 
en op zijn website publiceren. In iedere bekendmaking 
waarin de deelnemingsrechten worden aangeboden moe-
ten de plaatsen worden vermeld waar het prospectus voor 
het publiek verkrijgbaar is. Ook ten aanzien van deze publi-
catieverplichtingen kan echter de behoefte bestaan om 
ontheffing te verlenen. Deze worden immers niet reeds 
gedekt door de ontheffingsmogelijkheden van de artikelen 
4:46a tot en met 4:49 van de Wft.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De wijziging van artikel 4:50 van de Wft is technisch van 
aard. Dat artikel heeft thans betrekking op alle beleggings-
instellingen, inclusief icbe’s. Dit artikel is niet langer van 
toepassing op beleggingsinstellingen, niet zijnde icbe’s 
vanwege de bepalingen uit de richtlijn. De voorgestelde 
wijzigingen bewerkstellingen dat artikel 4:50 van de Wft 
voortaan ziet op beheerders van een icbe. Inhoudelijk 
worden geen wijzigingen beoogd.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Deze aanpassing hangt samen met de wijziging van de 
definitie van bewaarder. 
 
Kamerstuk 34.634, nr. 7 
Bij de implementatie van de richtlijn beheerders van alter-
natieve beleggingsinstellingen349 is abusievelijk het oor-
spronkelijke tweede lid van artikel 4:50 Wft vervallen. Door 
de voorgestelde wijziging wordt dit hersteld. Op grond van 
het tweede lid dient de beheerder van een icbe het pros-
pectus, het fondsreglement of de statuten en (voor zover 
openbaar gemaakt) de jaarrekening van de icbe vooraf-
gaand aan het aanbod van deelnemingsrechten kosteloos 
algemeen beschikbaar te stellen, zodat het publiek zich 
een verantwoord oordeel kan vormen over de icbe alvorens 
tot de aanschaf van deelnemingsrechten over te gaan. 
Deze documenten dienen ook op de website van de be-
heerder te worden gepubliceerd.  
 
Artikel 4:51 
1.  Een beheerder van een icbe of350 icbe ver-

                                                 
349  Richtlijn nr. 2011/61/EU van het Europees Parlement en de 

Raad van de Europese Unie van 8 juni 2011 inzake beheer-
ders van alternatieve beleggingsinstellingen en tot wijziging 
van de richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van de Ver-
ordeningen (EG) nr. 1060/2009 en (EU) nr. 1095/2010 (PbEU 
2011, L 174).  

350  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen”:  
Vraag: Hoe dient het woord "of" in de opsomming "een be-
heerder, beleggingsinstelling of bewaarder" in artikel 4:51, 
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strekt binnen vier maanden na afloop van 
het boekjaar aan de Autoriteit Financiële 
Markten een jaarrekening, 351 een be-
stuursverslag en overige gegevens als 
bedoeld in de artikelen 361, eerste lid, 391, 
eerste lid, onderscheidenlijk 392, eerste 
lid, onderdelen a tot en met h, van Boek 2 
van het Burgerlijk Wetboek. 

2.  Een beheerder van een icbe of icbe ver-
strekt binnen negen weken na afloop van 
de eerste helft van het boekjaar half-
jaarcijfers aan de Autoriteit Financiële 
Markten. 

3. De beheerder van een icbe, icbe of be-
waarder van een icbe stelt de jaarreke-
ning, het bestuursverslag en de overige 
gegevens, bedoeld in het eerste lid, en de 
halfjaarcijfers, bedoeld in het tweede lid, 
op overeenkomstig Titel 9 van Boek 2 van 
het Burgerlijk Wetboek, met uitzondering 
van artikel 396, zevende lid, van Boek 2 
van het Burgerlijk Wetboek, voor zover 
het de vrijstelling van de verplichting, be-
doeld in artikel 393, eerste lid, van Boek 2 
van het Burgerlijk Wetboek, betreft, en ar-
tikel 403 van Boek 2 van het Burgerlijk 

                                                                          
eerste lid, en artikel 4:52, eerste lid van de Wet op het finan-
cieel toezicht ("Wft") te worden gelezen? Gelden de vereisten 
van artikel 4:51, eerste lid en artikel 4:52, eerste lid Wft voor 
zowel de beheerder, als de beleggingsinstelling en de be-
waarder of is aan de vereisten van artikel 4:51, eerste lid en 
artikel 4:52, eerste lid Wft voldaan indien één van de drie 
hieraan heeft voldaan? 
Antwoord:  De vereisten van artikel 4:51, eerste lid en artikel 
4:52, eerste lid Wft gelden voor zowel de beheerder, als de 
beleggingsinstelling en de bewaarder. Dit volgt uit aanwijzing 
63 van de Aanwijzingen voor de regelgeving (Circulaire van 
de Minister-President van 18 november 1992, Stcrt. 1992, 
230 zoals laatstelijk gewijzigd op 27 april 2005, Stcrt. 2005, 
87) (Ar). 
Aanwijzing 63 
Het gebruik van de uitdrukking "en/of" blijft achterwege. 
Toelichting: Indien in een opsomming van gevallen "of" wordt 
gebruikt, is daaronder mede begrepen de situatie dat meer 
dan een van de genoemde gevallen zich tegelijk voordoen. 
Dit laat uiteraard onverlet dat het woord ‘of’in opsommingen 
ook nog in de andere gebruikelijke betekenissen moet wor-
den gebruikt.. (red.)  

351  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen”:  
Vraag: Kan worden volstaan met consolidatie van de jaarcij-
fers van een bewaarder in de jaarrekening van de (beheerder 
van de) beleggingsinstelling? 
Antwoord:  Beheerders, beleggingsinstellingen en bewaar-
ders dienen binnen vier maanden na afloop van het boekjaar 
hun jaarrekening, jaarverslag en overige gegevens aan de 
AFM te verstrekken en openbaar te maken, zie artikelen 4:51 
en 4:52 Wft. (Het woord ‘of’ in artikel 4:51, eerste lid en in ar-
tikel 4:52, eerste lid Wft moet als ‘en’ worden gelezen.) 
De jaarrekening van de bewaarder bevat essentiële (financi-
ele) informatie over de bewaarder die onvoldoende in een 
geconsolideerd verslag naar voren kan komen; daarbij kan de 
bewaarder een toelichting geven op zijn werkzaamheden 
voor het fonds (red.).  

Wetboek voor zover het een beheerder 
van een icbe betreft. 

4. Indien een icbe bestaat uit subfondsen, 
neemt de beheerder van een352 icbe of de 
icbe de relevante financiële gegevens met 
betrekking tot de subfondsen op in de 
jaarrekening, het bestuursverslag en de 
overige gegevens, bedoeld in het eerste 
lid, en de halfjaarcijfers, bedoeld in het 
tweede lid, van de icbe.  

5. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur353 worden regels gesteld met be-
trekking tot de verstrekking en de inhoud 
van de jaarrekening, het bestuursverslag 
en de overige gegevens, bedoeld in het 
eerste lid, en van de halfjaarcijfers, be-
doeld in het tweede lid. 

6. Onverminderd het bepaalde in Titel 9 van 
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek kan de 
Autoriteit Financiële Markten op aanvraag 
geheel of gedeeltelijk, al dan niet voor be-
paalde tijd, ontheffing verlenen van het 
eerste, tweede of derde lid of van het op 
grond van het vijfde lid bepaalde, indien 
de aanvrager aantoont dat daaraan rede-
lijkerwijs niet kan worden voldaan en dat 
de doeleinden die dit artikel beoogt te be-
reiken anderszins worden bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat regels ten aanzien van de jaarstukken en 
halfjaarcijfers. Deze regels zijn thans opgenomen in de 
artikelen 43 en 44 van het Btb 2005.354 
Het eerste lid van dit artikel bevat de verplichting voor 
beheerders, beleggingsinstellingen en bewaarders om 
jaarstukken (jaarrekening, jaarverslag en de overige gege-
vens) aan de AFM te verstrekken. Voor financiële onder-
nemingen die ingevolge het BW niet reeds verplicht zijn om 
de jaarstukken op te stellen, houdt dit artikel tevens de 
verplichting in om dat te doen. In verband daarmee worden 
in het derde lid de bepalingen omtrent de jaarrekening, het 
jaarverslag en de overige gegevens van Titel 9 van Boek 2 
van het BW van overeenkomstige toepassing verklaard. 
Uiteraard betekent dit dat ook de op Titel 9 van Boek 2 van 
het BW gebaseerde besluiten, zoals het Besluit modellen 
jaarrekening van toepassing zijn. Een uitzondering wordt 
gemaakt voor artikel 2:403 BW. De vrijstelling van dit artikel 
is wat dit voorstel betreft niet van toepassing op beheerders 
van beleggingsinstellingen. 
De in het eerste lid genoemde termijn van vier maanden 
wijkt af van de termijn van zes maanden die in de artikelen 
4:85, en 3:71, eerste lid, wordt gesteld voor beleggingson-
dernemingen, clearinginstellingen, herverzekeraars, kre-

                                                 
352  Art. I, onderdeel DH, sub 4 van de Implementatiewet AIFMD 

(stb. 2013, nr. 228) vervangt “beheerder” door “beheerder van 
een icbe”, maar dat had moeten zijn “beheerder van de icbe” 
(red.).  

353  Zie art. 116-147, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-
mingen (red.).  

354  Ter implementatie van de artikelen 27, 31 en 32 van de 
richtlijn beleggingsinstellingen.  
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dietinstellingen en verzekeraars. Deze afwijkende termijn 
vloeit voort uit de richtlijn beleggingsinstellingen, die ziet op 
icbe’s. In de toelichting op artikel 44 van het Btb 2005 is 
opgemerkt dat gekozen is voor toepassing van deze termijn 
op alle beleggingsinstellingen na afweging van het belang 
voor beleggers om zo spoedig mogelijk over de in de jaar-
stukken opgenomen informatie te beschikken enerzijds en 
het belang van praktische uitvoerbaarheid anderzijds.355 
Het tweede lid bevat de verplichting voor beheerders en 
beleggingsinstellingen om hun halfjaarcijfers aan de AFM 
te verstrekken. Verstrekking aan de AFM impliceert de 
verplichting deze halfjaarcijfers op te maken. 
De jaarstukken en de halfjaarcijfers zijn ook van belang 
voor het prudentieel toezicht door DNB. Beheerders, be-
leggingsinstellingen en bewaarders zijn echter niet verplicht 
deze jaarstukken ook bij DNB in te dienen. Zoals in para-
graaf 7.2 van het algemeen deel van de toelichting op de 
eerste nota van wijziging al is toegelicht356, worden “alge-
mene rapportages”, zoals de jaarrekening, het jaarverslag 
en de overige gegevens, die zowel voor het prudentieel als 
het gedragstoezicht relevant zijn, door de financiële onder-
neming verstrekt aan de vergunningverlenende toezicht-
houder. De vergunningverlenende toezichthouder zorgt er 
vervolgens zonodig voor dat de informatie ook in het bezit 
van de andere toezichthouder komt. Op deze wijze wordt 
een dubbele rapportagelast voorkomen. De AFM zal der-
halve zorgdragen voor de verstrekking van de jaarstukken 
en de halfjaarcijfers aan DNB. Anderzijds zal DNB zorgdra-
gen voor de verstrekking aan de AFM ten behoeve van het 
gedragstoezicht van de jaarstukken die clearinginstellingen, 
kredietinstellingen en verzekeraars op grond van artikel 
3:71 bij DNB moeten indienen. 
Ingevolge het vierde lid worden bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking tot de 
verstrekking en de inhoud van de jaarstukken. De regels 
met betrekking tot de verstrekking zullen onder andere de 
wijze van verstrekking betreffen en het aantal exemplaren 
van de jaarstukken dat moet worden verstrekt. In de alge-
mene maatregel van bestuur zal onder meer worden be-
paald dat de verstrekking van de jaarstukken en halfjaar-
cijfers elektronisch mag geschieden. De regels met betrek-
king tot de inhoud van de jaarstukken en de halfjaarcijfers 
zijn thans vastgelegd in de artikelen 45, 46, 47 en 73 van 
het Btb 2005. Die regels houden met name verband met de 
tweede functie die de jaarstukken en halfjaarcijfers van 
deze financiële ondernemingen hebben naast informatie-
verschaffing aan de toezichthouders: het beschikbaar 
stellen van alle van belang zijnde gegevens aan de (poten-
tiële) deelnemers zodat zij zich een oordeel kunnen vormen 
over de ontwikkeling en resultaten van de beleggingsinstel-
ling. In artikel 4:52 wordt de openbaarmaking van de jaar-
stukken en de halfjaarcijfers geregeld. 
In het vijfde lid wordt de bevoegdheid van de AFM opge-
nomen om op aanvraag (al dan niet gedeeltelijk) ontheffing 
van de rapportageverplichting ingevolge dit artikel te verle-
nen. 
 

                                                 
355  Stb. 2005, nr. 402, p. 90. 
356  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 136. 

Kamerstuk 30 658, nr. 5 
In het vijfde lid van artikel 4:51 is de ontheffingsbevoegd-
heid met betrekking tot de jaarstukken van beheerders, 
beleggingsinstellingen en bewaarders opgenomen. In deze 
bepaling was abusievelijk de mogelijkheid om ontheffing te 
verlenen van de verplichte toepassing van Titel 9 van Boek 
2 van het Burgerlijk Wetboek (BW) niet opgenomen.357 
Deze omissie wordt hierbij hersteld. Ten behoeve van die 
ontheffingsmogelijkheid is de formulering van het derde lid 
van artikel 4:51 aangepast. Dit betreft slechts een redactio-
nele wijziging. 
 
Kamerstuk 31.093, nr 3 
Dit voorgestelde onderdeel behelst een wijziging van artikel 
4:51 en, omdat artikel 4:52 verwijst naar dit artikel, ook 
indirect een wijziging van artikel 4:52. In deze artikelen is 
de verplichting opgenomen voor beheerders, beleg-
gingstellingen of bewaarders om (half)jaarlijkse financiële 
verslaggeving openbaar te maken en aan de AFM te ver-
strekken. Omdat beleggingsinstellingen die rechten van 
deelneming hebben uitgegeven die niet op verzoek van de 
deelnemers ten laste van de activa direct of indirect worden 
ingekocht of terugbetaald (zogenoemde closed-end beleg-
gingsinstellingen) en die zijn toegelaten tot de handel op 
een in Nederland gelegen of functionerende gereglemen-
teerde markt, onder de reikwijdte van hoofdstuk 5.1a val-
len, kunnen 4:51 en 4:52 ten aanzien van deze closed-end 
beleggingsinstellingen buiten toepassing blijven. Ten aan-
zien van uitgevende instellingen die als op «open-end 
beleggingsinstellingen» kunnen worden aangemerkt blijven 
de artikelen 4:51 en 4:52 onverkort van toepassing, omdat 
die beleggingsinstellingen zijn uitgezonderd van hoofdstuk 
5.1a.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
De verplichtingen ten aanzien van de jaarrekening en 
halfjaarcijfers zijn niet toepasbaar op het niveau van een 
subfonds. In de praktijk is het gebruikelijk om in de jaarre-
kening en halfjaarcijfers van een paraplubeleggingsinstel-
ling tevens inzicht te geven in de positie van de verschil-
lende subfondsen die onderdeel uitmaken van de paraplu-
beleggingsinstelling. De deelnemers krijgen op deze ma-
nier voldoende inzicht in de financiële positie van de ver-
schillende subfondsen van een paraplubeleggingsinstelling. 
In het voorgestelde vierde lid wordt aangesloten bij de 
huidige praktijk.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Doordat icbe’s voortaan niet meer onder de definitie beleg-
gingsinstelling vallen, dient artikel 4:51 van de Wft te wor-
den aangepast. De voorgestelde wijzigingen bewerkstelligt 
dat dit artikel voortaan ziet op instellingen voor collectieve 
belegging van effecten. Het zevende lid van het huidige 
artikel 4:51 van de Wft komt te vervallen aangezien een 
icbe een open-end beleggingsinstelling is. Aangezien dit 
artikel voortaan ziet op instellingen voor collectieve beleg-
ging van effecten bestaat er geen aanleiding om nog langer 
een uitzondering op te nemen voor closed-end beleggings-

                                                 
357  Vgl. art. 12, lid 4, Wet toezicht beleggingsinstellingen. 
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instellingen.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Met deze wijziging wordt verduidelijkt dat beheerders, 
beleggingsinstellingen en bewaarders onder alle omstan-
digheden een accountantsverklaring aan de AFM moeten 
verstrekken, zoals bepaald in artikel 4:51, eerste lid, ook 
als zij vallen binnen de in artikel 396, eerste lid, van Boek 2 
van het Burgerlijk Wetboek beschreven categorie rechts-
personen die op grond van het zevende lid van die bepa-
ling van die verplichting is vrijgesteld. In onderdeel DDDD 
is een wijziging van artikel 4:85 opgenomen met dezelfde 
strekking voor beleggingsondernemingen.  
  
Kamerstuk 34.176, nr. 7 
De Uitvoeringswet richtlijn jaarrekening wijzigt het woord 
‘jaarverslag’ in ‘bestuursverslag’ (red.).  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:62r wordt opgenomen dat een bewaarder bin-
nen zes maanden na afloop van het boekjaar aan de AFM 
een jaarrekening, bestuursverslag en overige gegevens 
verstrekt. Dit geldt zowel voor de bewaarder van een Ne-
derlandse beleggingsinstelling als voor de bewaarder van 
een icbe. In de opsomming van de artikelen 4:51, eerste en 
derde lid (opstellen jaarrekening en bestuursverslag), en 
4:52, eerst lid (openbaar maken jaarrekening en bestuurs-
verslag), van de Wft kan derhalve de bewaarder van een 
icbe vervallen.  
 
Artikel 4:52 
1.  Een beheerder van een icbe of358 icbe 

maakt binnen vier maanden na afloop van 
het boekjaar de jaarrekening, het be-
stuursverslag en de overige gegevens, 
bedoeld in artikel 4:51, eerste lid, open-
baar. 

                                                 
358  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen”:  

Vraag: Hoe dient het woord "of" in de opsomming "een be-
heerder, beleggingsinstelling of bewaarder" in artikel 4:51, 
eerste lid, en artikel 4:52, eerste lid van de Wet op het finan-
cieel toezicht ("Wft") te worden gelezen? Gelden de vereisten 
van artikel 4:51, eerste lid en artikel 4:52, eerste lid Wft voor 
zowel de beheerder, als de beleggingsinstelling en de be-
waarder of is aan de vereisten van artikel 4:51, eerste lid en 
artikel 4:52, eerste lid Wft voldaan indien één van de drie 
hieraan heeft voldaan? 
Antwoord:  De vereisten van artikel 4:51, eerste lid en artikel 
4:52, eerste lid Wft gelden voor zowel de beheerder, als de 
beleggingsinstelling en de bewaarder. Dit volgt uit aanwijzing 
63 van de Aanwijzingen voor de regelgeving (Circulaire van 
de Minister-President van 18 november 1992, Stcrt. 1992, 
230 zoals laatstelijk gewijzigd op 27 april 2005, Stcrt. 2005, 
87) (Ar). 
Aanwijzing 63 
Het gebruik van de uitdrukking "en/of" blijft achterwege. 
Toelichting: Indien in een opsomming van gevallen "of" wordt 
gebruikt, is daaronder mede begrepen de situatie dat meer 
dan een van de genoemde gevallen zich tegelijk voordoen. 
Dit laat uiteraard onverlet dat het woord ‘of’in opsommingen 
ook nog in de andere gebruikelijke betekenissen moet wor-
den gebruikt. (red).  

2.  Een beheerder van een icbe of icbe maakt 
binnen negen weken na afloop van de 
eerste helft van het boekjaar de half-
jaarcijfers, bedoeld in artikel 4:51, tweede 
lid, openbaar. 

3.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur359 worden regels gesteld met be-
trekking tot de openbaarmaking van de 
jaarrekening, het bestuursverslag en de 
overige gegevens, bedoeld in het eerste 
lid, en van de halfjaarcijfers, bedoeld in 
het tweede lid. 

4. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het eerste of tweede lid of het op 
grond van het derde lid bepaalde, indien 
de aanvrager aantoont dat daaraan rede-
lijkerwijs niet kan worden voldaan en dat 
de doeleinden die dit artikel beoogt te be-
reiken anderszins worden bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel verplicht tot openbaarmaking van de jaarstukken 
en de halfjaarcijfers van beheerders en beleggingsinstellin-
gen en van de jaarstukken van bewaarders. Deze open-
baarmaking is thans geregeld in artikel 44 van het Btb 2005 
ter implementatie van artikel 27 van de richtlijn beleggings-
instellingen. De wijze waarop openbaarmaking plaatsvindt, 
zal bij of krachtens algemene maatregel van bestuur wor-
den bepaald. 
De jaarstukken en halfjaarcijfers vervullen een belangrijke 
rol in de informatieverschaffing aan de (potentiële) deelne-
mers in een beleggingsinstelling. Op grond van deze gege-
vens kunnen zij zich een oordeel vormen over de ontwikke-
ling en resultaten van de beleggingsinstelling. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Doordat icbe’s voortaan niet meer onder de definitie beleg-
gingsinstelling vallen, dient artikel 4:52 van de Wft te wor-
den aangepast. De voorgestelde wijzigingen bewerkstelli-
gen dat dit artikel voortaan ziet op instellingen voor collec-
tieve belegging van effecten.  
 
Kamerstuk 34.176, nr. 7 
De Uitvoeringswet richtlijn jaarrekening wijzigt het woord 
‘jaarverslag’ in ‘bestuursverslag’ (red.).  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:62r wordt opgenomen dat een bewaarder bin-
nen zes maanden na afloop van het boekjaar aan de AFM 
een jaarrekening, bestuursverslag en overige gegevens 
verstrekt. Dit geldt zowel voor de bewaarder van een Ne-
derlandse beleggingsinstelling als voor de bewaarder van 
een icbe. In de opsomming van de artikelen 4:51, eerste en 
derde lid (opstellen jaarrekening en bestuursverslag), en 
4:52, eerst lid (openbaar maken jaarrekening en bestuurs-

                                                 
359  Zie art. 116-125, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
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verslag), van de Wft kan derhalve de bewaarder van een 
icbe vervallen.  
 
Artikel 4:52a 
Ten minste een maal per jaar voert een onaf-
hankelijke deskundige een waardering uit 
van de activa van een icbe die geen financi-
ele instrumenten zijn die zijn toegelaten tot 
de handel op een gereglementeerde markt, 
een multilaterale handelsfaciliteit of een met 
een gereglementeerde markt of multilaterale 
handelsfaciliteit vergelijkbaar systeem uit 
een staat die geen lidstaat is. 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 4:52a wordt artikel 34 van het Btb 2005 overge-
nomen. In de vierde nota van wijzing was voorzien dat 
deze bepaling in een algemene maatregel van bestuur zou 
worden opgenomen. Bij nader inzien behoort deze bepaling 
in de wet zelf te worden opgenomen. 
Dit artikel ziet op de waardering van de zogenaamde incou-
rante beleggingen van een beleggingsinstelling. Incourante 
beleggingen worden in artikel 1, onderdeel g, van het Btb 
2005 gedefinieerd als beleggingen die niet worden verhan-
deld via een gereglementeerde markt, effectenbeurs of 
andere geregelde, regelmatig functionerende, erkende 
open markt. In artikel 4:52a worden deze beleggingen 
omschreven als “activa van een beleggingsinstelling die 
geen financiële instrumenten zijn die zijn toegelaten tot de 
handel op een gereglementeerde markt of een andere 
markt in financiële instrumenten”. Hiermee wordt geen 
inhoudelijke wijziging beoogt. De zinsnede “effectenbeurs 
of een andere geregelde, regelmatig functionerende, er-
kende open markt” wordt in artikel 4:52a vervangen door 
“markt in financiële instrumenten”. Een markt in financiële 
instrumenten is een markt die aan regels is onderworpen 
en die bestemd is voor het bijeenbrengen van vraag en 
aanbod van financiële instrumenten. Deze omschrijving 
komt overeen met het begrip effectenbeurs.360 Maar een 
markt in financiële instrumenten is ook een markt waarvan 
de houder waar ook ter wereld is gevestigd (bijvoorbeeld in 
een staat die geen lidstaat is). In dit verband wordt ook 
verwezen naar de toelichting op de definitie van markt in 
financiële instrumenten in artikel 1:1.361 
Een onafhankelijke deskundige dient ten minste één maal 
per boekjaar deze incourante beleggingen te waarderen. 
Hierbij kan worden volstaan met een erkende of bewezen 
methode op grond waarvan bijvoorbeeld in het geval van 
vastgoedfondsen een gedeelte van de portefeuille gewaar-
deerd wordt welk gedeelte vervolgens geëxtrapoleerd 
wordt. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Zie de toelichting in artikel 1:1 Wft bij de definitie van clea-
ringinstelling uit kamerstuk 31.086, nr 3.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De wijziging is hoofdzakelijk technisch van aard. Het artikel 

                                                 
360  Zie artikel 1, sub e, van de Wte 1995. 
361  Kamerstuk 29.708, nr. 19, p. 373. 

heeft thans betrekking op alle beleggingsinstellingen, inclu-
sief icbe’s. Dit artikel is niet langer van toepassing op be-
leggingsinstellingen, niet zijnde icbe’s vanwege de bepa-
lingen uit de richtlijn. De voorgestelde wijzigingen bewerk-
stellingen dat het artikel voortaan ziet op (bewaarders en 
beheerders van) icbe’s, fondsen voor collectieve belegging 
in effecten en maatschappijen voor collectieve belegging in 
effecten. Verder wordt het voormalige onderdeel b van 
artikel 4:42 van de Wft opgenomen in het tweede lid van 
artikel 4:56.  
 
Artikel 4:52b [vervallen]362 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Artikel 4:52 Wft wordt niet genoemd in de opsomming van 
artikel 1:12, derde lid, Wft en is daardoor niet van toepas-
sing op beleggingsinstellingen die uitsluitend rechten van 
deelneming aanbieden aan gekwalificeerde beleggers en 
aan deze beleggingsinstellingen verbonden beheerders en 
bewaarders. In plaats van artikel 4:52 Wft geldt voor (be-
heerders van) beleggingsinstellingen die beschikken over 
een verklaring van ondertoezichtstelling een nieuw artikel 
4:52b Wft, dat regelt dat dergelijke beleggingsinstellingen 
alsmede aan deze beleggingsinstellingen verbonden be-
heerders en bewaarders binnen vier maanden na afloop 
van het boekjaar de jaarrekening, het jaarverslag en de 
overige gegevens, bedoeld in artikel 4:51, eerste lid, Wft 
bekend maken aan de deelnemers.  
In de toelichting op artikel 1:12 Wft kwam al aan de orde 
dat het in de markt gebruikelijk is dat deze gegevens toe-
gezonden worden aan de deelnemers.  
Beleggingsinstellingen, daaraan verbonden beheerders en 
bewaarders en deelnemers kunnen overeenkomen dat de 
voorgeschreven gegevens op een andere wijze aan hen 
bekend worden gemaakt. De groep van deelnemers is 
beperkt en bekend bij de beleggingsinstelling. Openbaar-
making van de informatie heeft daarom geen nut.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Door de implementatie van de onderhavige richtlijn worden 
de mogelijkheden van lidstaten beperkt om nationale regels 
te stellen. De keerzijde van een geharmoniseerd Europees 
kader is daarmee dat de mogelijkheid die Nederland recent 
heeft geïntroduceerd met betrekking tot de verklaring van 
ondertoezichtstelling voor beleggingsinstellingen komt te 
vervallen, aangezien de richtlijn deze mogelijkheid niet kent 
(voor icbe’s blijft deze mogelijkheid wel bestaan).  
 
Artikel 4:53 
Indien van de in Nederland gevoerde of te 
voeren naam van een beheerder van een icbe 
of een icbe gevaar voor verwarring of mislei-
ding is te duchten, kan de Autoriteit Financi-
ele Markten verlangen dat de beheerder van 
een363 icbe onderscheidenlijk de icbe: 

                                                 
362  Art. I, onderdeel DK, Implementatiewet AIFMD (stb. 2013, nr. 

228) (red.).  
363  Art. I, onderdeel DL van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 

2013, nr. 228) vervangt “beheerder” door “beheerder van een 
icbe”, maar dat had moeten zijn “beheerder van de icbe” 
(red.).  
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a. de naam wijzigt; of 
b. een verklarende vermelding aan de naam 

toevoegt. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt artikel 10 van de Wtb overgenomen. Op 
grond van deze bepaling kan de AFM optreden tegen een 
beheerder of beleggingsinstelling die een naam draagt die 
tot verwarring kan leiden of misleidend is. Dit ter bescher-
ming van het publiek tegen misleiding omtrent de aard van 
het product. In de toelichting op artikel 10 van de Wtb is 
hierover opgemerkt: “Indien de aard van het product niet 
overeenkomt met de naam van de beleggingsinstelling kan 
er verwarring ontstaan over de soort instelling waarmee 
men te maken heeft. Zo kan, indien de naam van een 
beheerder of beleggingsinstelling de suggestie wekt dat het 
een bancair dan wel een verzekeringsproduct betreft, wor-
den verlangd dat deze misleidende naam wordt gewij-
zigd.”364 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:52b.  
 
Artikel 4:54 
1. Een maatschappij voor collectieve beleg-

ging in effecten die wordt beheerd door 
een beheerder van een icbe waarvan de 
vergunning is ingetrokken of een maat-
schappij voor collectieve belegging in ef-
fecten waarvan de vergunning is inge-
trokken, kan op verzoek van de Autoriteit 
Financiële Markten door de rechtbank 
worden ontbonden.  

2. Het vermogen van een fonds voor collec-
tieve belegging in effecten dat wordt be-
heerd door een beheerder van een icbe 
waarvan de vergunning is ingetrokken, 
kan op verzoek van de Autoriteit Financi-
ele Markten door een of meer door de 
rechtbank aan te wijzen vereffenaars bin-
nen een door de rechtbank te bepalen 
termijn worden vereffend.  

3. Een maatschappij voor collectieve beleg-
ging in effecten of het vermogen van een 
fonds voor collectieve belegging in effec-
ten kan tevens op verzoek van de Autori-
teit Financiële Markten door de rechtbank 
worden ontbonden onderscheidenlijk 
door een of meer door de rechtbank aan 
te wijzen vereffenaars binnen een door de 
rechtbank te bepalen termijn worden ver-
effend, indien:  
a. de vergunning van de beheerder van 

de icbe zodanig is gewijzigd dat die 
vergunning niet langer strekt tot het 
beheer van het fonds voor collectieve 
belegging in effecten of de maatschap-
pij voor collectieve belegging in effec-
ten; 

                                                 
364  Kamerstuk 28.998 nr. 3, p. 20. 

b. de icbe of haar beheerder: 
1°. binnen een termijn van twaalf 

maanden na de oprichting geen ac-
tiviteiten heeft verricht; 

2°. uitdrukkelijk te kennen heeft gege-
ven dat de icbe geen activiteiten zal 
verrichten; 

3°. haar onderscheidenlijk zijn activitei-
ten gedurende een termijn van meer 
dan zes maanden heeft gestaakt; 

4°. kennelijk heeft opgehouden icbe te 
zijn; 

5°. niet voldoet aan deze wet; of 
6°. niet of niet genoegzaam uitvoering 

heeft gegeven aan een aanwijzing 
als bedoeld in artikel 1:75.  

4. De ontbinding, bedoeld in het eerste of 
derde lid, en de vereffening, bedoeld in 
het tweede of derde lid, vindt niet eerder 
plaats dan nadat het besluit tot intrekking 
of wijziging van de vergunning onherroe-
pelijk is geworden. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Het in dit artikel bepaalde wordt overgenomen uit artikel 16, 
tweede tot en met vijfde lid, van de Wtb en ziet op ontbin-
ding van een beleggingsmaatschappij onderscheidenlijk 
vereffening van het vermogen van een beleggingsfonds. 
Anders dan in artikel 16, tweede tot en met vierde lid, van 
de Wtb wordt hier een discretionaire bevoegdheid in plaats 
van een gebonden bevoegdheid voorgesteld. In het geval 
dat de vergunning van de beheerder is ingetrokken of 
gewijzigd is het immers niet uitgesloten dat een andere 
beheerder die wel een (juiste) vergunning heeft het beheer 
van de beleggingsinstelling overneemt of de beleggings-
maatschappij zelf een vergunning aanvraagt. In zo’n geval 
ligt ontbinding van de beleggingsmaatschappij onderschei-
denlijk vereffening van het fondsvermogen niet in de rede. 
In het eerste lid is verduidelijkt dat ook een beleggings-
maatschappij waarvan de vergunning is ingetrokken, door 
de rechtbank dient te worden ontbonden. De ontbinding 
van een beleggingsmaatschappij valt onder de bepalingen 
van het BW met betrekking tot de ontbinding van een 
rechtspersoon (zie de artikelen 2:22 tot en met 2:24 van het 
BW). Het tweede lid bevat een analoge regeling voor be-
leggingsfondsen die geen rechtspersoon zijn en dus niet 
onder boek 2 van het BW vallen. 
De tekst van het derde lid, onderdeel a, is aangepast om 
de strekking van de bepaling duidelijk te maken. Zoals in 
de toelichting op artikel 16, vierde lid, van de Wtb is aange-
geven, kan ontbinding van de beleggingsmaatschappij of 
vereffening van het fondsvermogen ook aan de orde zijn 
indien de vergunning van de beheerder niet wordt ingetrok-
ken maar gewijzigd: “Dat kan het geval zijn indien de be-
heerder meerdere beleggingsinstellingen beheert en hij 
blijft voldoen aan de vergunningvereisten zoals betrouw-
baarheid en deskundigheid voor bepaalde beleggingsin-
stellingen maar er geen deskundigheid meer is voor een 
bepaald fonds of een bepaalde beleggingsmaatschappij. 
De vergunning zal dan in die zin moeten worden gewijzigd 
dat het niet langer mogelijk is die bepaalde beleggingsin-
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stellingen op de markt te zetten. Voor dat geval bevat het 
vierde lid een voorziening om het beleggingsfonds of de 
beleggingsinstelling te vereffenen respectievelijk te ontbin-
den.”365 
In het derde lid, onderdeel b, wordt een aantal concrete 
gronden opgenomen die tot ontbinding van een beleg-
gingsmaatschappij of vereffening van het vermogen van 
een beleggingsfonds kunnen leiden. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:52b.  
 
Artikel 4:55 
Indien een beheerder van een icbe de inkoop 
of terugbetaling van rechten van deelneming 
in een door hem beheerde icbe opschort, 
stelt hij de toezichthoudende instantie van 
elke lidstaat waar de rechten van deelneming 
in de icbe worden verhandeld, onverwijld 
daarvan op de hoogte.  
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Op grond van dit artikel dient de beheerder van een open-
end beleggingsinstelling onverwijld het opschorten van de 
inkoop of terugbetaling van deelnemingsrechten in die 
beleggingsinstelling aan de AFM te melden. Indien het een 
icbe betreft moet de beheerder tevens de toezichthou-
dende instantie van elke lidstaat waar de betreffende deel-
nemingsrechten worden verhandeld onverwijld op de hoog-
te stellen. Deze verplichting is thans neergelegd in artikel 
23 van de Wtb en vloeit voort uit artikel 37, derde lid, van 
de richtlijn beleggingsinstellingen. 
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
De wijziging is van redactionele aard.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:52b.  
 
Artikel 4:55a [vervallen]366 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Indien een (beheerder van een) beleggingsinstelling ervoor 
kiest de AFM te verzoeken om de op grond van artikel 
2:69a Wft verleende verklaring van ondertoezichtstelling in 
te trekken is het van groot belang dat de houders van 
rechten van deelneming in de betreffende beleggingsinstel-
ling en de AFM hiervan tijdig op de hoogte worden gesteld. 
Dit opdat zij zich op de nieuwe situatie kunnen voorberei-
den. Het verzoek tot intrekking mag daarom pas worden 
gedaan nadat zes maanden zijn verstreken vanaf het mo-
ment waarop het voornemen daartoe bekend is gemaakt 
aan de deelnemers en tevens de AFM op de hoogte is 
gesteld. (Beheerders van) beleggingsinstellingen die voor 
een verklaring van ondertoezichtstelling op grond van 
artikel 2:69a Wft kiezen zijn praktisch altijd bekend met de 
(buitenlandse) gekwalificeerde beleggers die rechten van 
deelneming in de beleggingsinstelling houden. Vooral voor 
buitenlandse (institutionele) beleggers – aan wie een publi-

                                                 
365  Kamerstuk 28.998, nr. 3, p. 22. 
366  Art. I, onderdeel DO van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 

2013, nr. 228).  

catie in een Nederlands dagblad doorgaans voorbij zal 
gaan – is het van eminent belang tijdig te weten van het 
verliezen van de status van onder toezicht staande instel-
ling. Het verliezen van deze status maakt het immers voor 
een deel van deze buitenlandse institutionele beleggers 
niet langer mogelijk rechten van deelneming in deze beleg-
gingsinstelling aan te houden, omdat dat in strijd zou zijn 
met de voor hen geldende wettelijke beleggingsrestricties.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:52b.  
 
Artikel 4:55b 
Indien een beheerder van een master-icbe de 
inkoop, terugbetaling of inschrijving van 
rechten van deelneming in een door hem 
beheerde master-icbe tijdelijk opschort, kan 
een beheerder van een feeder-icbe onver-
minderd artikel 4:55 besluiten in dezelfde 
periode de inkoop, terugbetaling of inschrij-
ving van rechten van deelneming in de door 
hem beheerde feeder-icbe op te schorten.  
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:55b implementeert artikel 60, derde lid, van de 
herziene richtlijn beleggingsinstellingen. Kenmerk van een 
icbe is dat deze normaal gesproken op ieder moment ge-
acht wordt om, op verzoek van een deelnemer, deelne-
mingsrechten te kunnen inkopen of terugbetalen. Om aan 
deze verplichting te kunnen voldoen beschikt een icbe over 
liquide beleggingen die kunnen worden verkocht. Een 
feeder-icbe heeft echter een zeer specifiek beleggingsbe-
leid, zij belegt voor minimaal 85% in deelnemingsrechten in 
een master-icbe. Indien een beheerder van een master-
icbe, op eigen initiatief of op verzoek van de bevoegde 
toezichthoudende instantie, overgaat tot opschorting van 
de inkoop of terugbetaling van deelnemingsrechten in een 
door hem beheerde master-icbe, betekent dit dat de beleg-
gingen van de feeder-icbe niet meer liquide zijn. De be-
heerder van een feeder-icbe kan dan mogelijk niet meer 
voldoen aan een verzoek tot inkoop of terugbetaling van 
deelnemingsrechten omdat de beleggingen niet meer te 
gelde kunnen worden gemaakt. Als een beheerder van een 
master-icbe de inschrijving van de deelnemingsrechten in 
een door hem beheerde master-icbe heeft opgeschort 
betekent dit dat een feeder-icbe, als de inschrijving door de 
beheerder van de feeder-icbe niet wordt opgeschort, de 
gelden die de feeder-icbe in het kader van de inschrijving 
ontvangt niet kan beleggen in de master-icbe.  
Om deze redenen bepaalt artikel 4:55b dat de beheerder 
van een feeder-icbe kan besluiten om, in dezelfde periode 
waarin de beheerder van de master-icbe deze maatregelen 
treft, de inkoop, terugbetaling of inschrijving van de deel-
nemingsrechten in een door hem beheerde feeder-icbe op 
te schorten. Artikel 4:55 van de Wft dient daarbij wel in acht 
te worden genomen.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:52b.  
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Artikel 4:56 [vervallen (red.)] 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
De inhoud van artikel 4:56, eerste lid, eerste volzin, wordt 
opgenomen in artikel 4:62m, eerste lid. In artikel 4:62m, 
eerste lid, wordt bepaalt dat een beheerder van een beleg-
gingsinstelling of icbe maatregelen treft opdat de activa van 
een door hem beheerde beleggingsinstelling of icbe ten 
behoeve van de deelnemers worden bewaard door een 
onafhankelijke bewaarder. De wijzigingsrichtlijn bepaalt dat 
elke icbe een onafhankelijke bewaarder dient te hebben. Er 
kan niet meer van dit vereiste worden afgeweken. Artikel 
4:56, eerste lid, tweede volzin, wordt daarom overbodig. 
Artikel 4:56, eerste lid, kan derhalve geheel vervallen.  
 
Artikel 4:57, 4:57a en 4:57b [vervallen]367 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
De artikelen die van toepassing zijn op een bewaarder van 
een beleggingsinstelling en een bewaarder van een icbe 
worden in een aparte paragraaf opgenomen om de over-
zichtelijkheid te bevorderen (paragraaf 4.3.1.4e Bewaar-
ders). Derhalve kunnen de artikelen 4:43, 4:57 tot en met 
4:57b die betrekking hebben op de bewaarder van een icbe 
vervallen.  
 
Artikel 4:57c  
1. Indien een master-icbe en een feeder-icbe 

verschillende accountants hebben, sluiten 
de accountants een overeenkomst tot uit-
wisseling van informatie.  

2. Een accountant van een feeder-icbe be-
trekt in zijn accountantsverslag het ac-
countantsverslag van de master-icbe. In-
dien de afsluitingsdatum van het boekjaar 
van de master-icbe afwijkt van de afslui-
tingsdatum van het boekjaar van de fee-
der-icbe stelt de accountant van de ma-
ster-icbe een ad hoc-verslag op, waarvan 
de afsluitingsdatum gelijk is aan de afslui-
tingsdatum van het boekjaar van de fee-
der-icbe.  

3. Een accountant van een feeder-icbe ver-
meldt in zijn accountantsverslag: 
a. de door hem geconstateerde onregel-

matigheden in het accountantsverslag 
van de master-icbe; en 

b. de gevolgen van deze onregelmatighe-
den voor de feeder-icbe.  

4. Een accountant als bedoeld in het eerste 
lid is niet aansprakelijk voor een beper-
king van de informatieverstrekking aan de 
andere accountant vanwege een contrac-
tuele beperking die voortvloeit uit een 
overeenkomst met derden of ingevolge de 
wet is bepaald.  

5. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de overeenkomst, be-

                                                 
367 Art. I, onderdeel Y, Implementatiewet UCITS V (Stb. 2016, nr. 

93). Zie art. 4:62m (nieuw) (red.). 

doeld in het eerste lid.  
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:57c verwerkt artikel 62 van de herziene richtlijn 
beleggingsinstellingen. In het eerste lid wordt bepaalt dat, 
indien een feeder-icbe en een master-icbe verschillende 
accountants hebben, deze accountants onderling een 
overeenkomst tot informatie-uitwisseling moeten sluiten. 
Deze verplichting om een overeenkomst tot informatie-
uitwisseling te sluiten heeft tot doel te waarborgen dat alle 
informatie die de accountant van een feeder-icbe nodig 
heeft om zijn taken te kunnen vervullen ook bij deze ac-
countant terecht komt. Dit principe ligt ook ten grondslag 
aan het tweede lid, waarin is bepaald dat een accountant 
van een feeder-icbe in het accountantsverslag rekening 
moet houden met het accountantsverslag van de master-
icbe. Hiervoor is de accountant van de feeder-icbe afhan-
kelijk van de informatieverstrekking door de accountant van 
de master-icbe. Indien het boekjaar van de feeder-icbe op 
een andere datum wordt afgesloten dan het boekjaar van 
de master-icbe, stelt de accountant van de master-icbe een 
ad hoc-verslag op waarbij dezelfde afsluitingsdatum wordt 
gebruikt als de afsluitingsdatum van het boekjaar van de 
feeder-icbe. Dit is nodig om ervoor zorg te dragen dat de 
accountant van de feeder-icbe een juist accountantsverslag 
kan opstellen. Ook dit principe komt tot uiting in het tweede 
lid. Op grond van het derde lid moet de accountant van de 
feeder-icbe in zijn accountantsverslag speciaal aandacht 
besteden aan onregelmatigheden die hij in het accoun-
tantsverslag van de master-icbe heeft aangetroffen alsme-
de aan de gevolgen die deze onregelmatigheden voor de 
feeder-icbe kunnen hebben. Als een accountant uit hoofde 
van een contractuele beperking die voortvloeit uit een 
overeenkomst met derden of op grond van een, algemene 
maatregel van bestuur of wet geen informatie mag ver-
strekken bepaalt het vierde lid dat hij daarvoor niet aan-
sprakelijk kan worden gehouden jegens de andere accoun-
tant. Het vijfde lid biedt de mogelijkheid om bij algemene 
maatregel van bestuur regels te stellen met betrekking tot 
de overeenkomst tot uitwisseling van informatie die de 
accountants aan moeten gaan.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In dit artikel wordt met het oog op de leesbaarheid van de 
bepaling de termen «icbe», «master-icbe» en «feeder-
icbe» gebruikt.  
 
Artikel 4:58 
Een maatschappij voor collectieve belegging 
in effecten heeft een aparte beheerder tenzij 
de maatschappij een eigen vermogen heeft 
van ten minste € 300 000.  
Voorheen art. 16, lid 1, Btb; art. 52, lid 1, Btb. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De verplichting voor icbe-maatschappijen om een beheer-
der aan te wijzen, vloeit voort uit artikel 13bis, eerste lid, 
van de richtlijn beleggingsinstellingen. Voor beleggings-
maatschappijen met een eigen vermogen van ten minste 
€ 300.000 geldt hierop een uitzondering. Deze verplichting 
is thans vervat in de artikelen 16, eerste lid, en 52, eerste 
lid, van het Btb 2005. 
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Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel had tot op heden alleen betrekking op icbe-
belegggingsmaatschappijen. Met de implementatie van de 
deze richtlijn wordt net als in het kader van de icbe-richtlijn 
vereist dat beleggingsmaatschappijen een aparte beheer-
der hebben tenzij de maatschappij een eigen vermogen 
heeft van ten minste € 300 000. Zie ook artikel 2:65, aanhef 
onder b, juncto artikel 2:68, eerste lid, aanhef en onder j, 
juncto artikel 3:53, eerste lid, juncto artikel 48, eerste lid, 
aanhef en onder e, van het Bpr.  
 
Artikel 4:59 
Een beheerder van een icbe heeft zijn zetel in 
een lidstaat. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Het eerste lid neemt artikel 6, eerste lid, onderdeel c, van 
de Wtb en artikel 17, eerste lid, van het Btb 2005 over. De 
verplichting tot het hebben van zijn zetel in Nederland vloeit 
voor een beheerder van een icbe-fonds voort uit artikel 3 
van de richtlijn beleggingsinstellingen. Voor een beheerder 
van een icbe-maatschappij vloeit deze verplichting voort uit 
artikel 3 van de richtlijn in samenhang met overweging 7 
van richtlijn nr. 2001/107, artikel 5octies van de richtlijn 
beleggingsinstellingen en bijlage II bij de richtlijn beleg-
gingsinstellingen. […] 
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Momenteel dient een beheerder zijn zetel te hebben in 
dezelfde lidstaat als de icbe. De herziene richtlijn beleg-
gingsinstellingen introduceert het zogenaamde Europees 
paspoort voor beheerders. Op grond van artikel 16 van de 
herziene richtlijn beleggingsinstellingen kan een beheerder 
op basis van zijn verkregen vergunning in een andere 
lidstaat ook icbe’s beheren met zetel in een andere lidstaat. 
Artikel 4:59, eerste lid, maakt het mogelijk dat een icbe 
wordt beheerd door een beheerder met zetel in een andere 
lidstaat. Dit kan zowel door middel van het vestigen van 
een bijkantoor als door middel van het verrichten van dien-
sten.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De wijzigingen van dit artikel is technisch van aard. Het 
artikel heeft thans betrekking op alle beleggingsinstellingen, 
inclusief icbe’s. Dit artikel is niet langer van toepassing op 
beleggingsinstellingen, niet zijnde icbe’s vanwege de bepa-
lingen uit de richtlijn. De voorgestelde wijzigingen bewerk-
stellingen dat het artikel voortaan ziet op (bewaarders en 
beheerders van) icbe’s en maatschappijen voor collectieve 
belegging in effecten. Inhoudelijk worden geen wijzigingen 
beoogd. Doordat de definitie van de definitie «herziene 
richtlijn beleggingsinstelling» is komen te vervallen, wordt 
dit begrip in de voornoemde artikelen vervangen door 
richtlijn instellingen voor collectieve belegging in effecten.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
De aanpassingen in de artikelen 4:59, 4:59b, 4:62c en 
4:62d van de Wft betreffen technische wijzigingen: de “term 
instellingen voor collectieve belegging in effecten” wordt 
vervangen door de wettelijke term “icbe” en de term “richt-
lijn icbe’s” wordt vervangen door de wettelijke term “richtlijn 
instellingen voor collectieve belegging in effecten.  

 
Kamerstuk 34.198, nr. 3 
Artikel 4:59, tweede lid, komt te vervallen. In artikel 4:59, 
tweede lid, zijn de activiteiten opgenomen die een beheer-
der van een icbe kan verrichten. Echter de richtlijn instellin-
gen voor collectieve belegging in effecten stelt een aantal 
voorwaarden aan het verrichten van deze activiteiten. Deze 
voorwaarden zijn abusievelijk niet opgenomen in artikel 
4:59, tweede lid.  
Daarom zou artikel 4:59 moeten worden aangepast. Van 
de gelegenheid is gebruik gemaakt om de inhoud van 
artikel 4:59, tweede lid, op te nemen in een nieuw artikel 
2:69c in paragraaf 2.2.7.1.a betreffende de vergunning-
plicht voor beheerders van icbe’s aangezien de activiteiten 
die een beheerder kan verrichten samenhangen met de 
vergunningplicht. Vergelijk artikel 2:67a dat bepaalt welke 
activiteiten een beheerder van een beleggingsinstelling kan 
verrichten.  
 
Artikel 4:59a  
1. Een beheerder van een icbe voert een 

adequaat beleid ter zake van het voorko-
men van belangenconflicten.  

2. Een beheerder van een icbe zorgt ervoor 
dat de door hem beheerde icbe’s en de 
deelnemers van de door hem beheerde 
icbe’s op billijke wijze worden behandeld 
in het geval dat een belangenconflict on-
vermijdelijk blijkt te zijn.  

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot het beleid, bedoeld in 
het eerste lid.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel verwerkt artikel 18, eerste lid, van de uitvoerings-
richtlijn 2010/43/EU van de Commissie van 1 juli 2010 tot 
uitvoering van Richtlijn 2009/65/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van de Europese Unie wat betreft 
organisatorische eisen, belangenconflicten, bedrijfsvoering, 
risicobeheer en inhoud van de overeenkomst tussen een 
bewaarder en een beheermaatschappij (PbEU L 176: 
hierna uitvoeringsrichtlijn 2010/43/EU).  
Naast het nemen van maatregelen op het gebied van zijn 
bedrijfsvoering ter voorkoming van belangenconflicten (zie 
artikel 4:14, derde lid, onderdeel c, onder 4) dient een 
beheerder een beleid gericht op het voorkomen van belan-
genconflicten te voeren en daar ook in de dagelijkse prak-
tijk uitvoering aan te geven in de omgang met icbe’s en de 
deelnemers van door hem beheerde icbe’s. Indien onver-
hoopt sprake is van een belangenconflict tussen de be-
heerder en door hem beheerde icbe’s en andere cliënten of 
tussen cliënten onderling, dient een beheerder de icbe’s en 
andere cliënten op billijke wijze te behandelen.  
Indien een beheerder tot een groep behoort, houdt het 
beleid ook rekening met alle omstandigheden waarvan de 
beheerder weet of zou moeten weten dat die omstandighe-
den tot een belangenconflict kunnen leiden als gevolg van 
de structuur en de bedrijfsactiviteiten van andere onderne-
mingen van de groep.  
Op grond van het derde lid kunnen bij of krachtens alge-
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mene maatregel van bestuur regels worden gesteld met 
betrekking tot het beleid ter voorkoming van belangencon-
flicten.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:59b  
1. Een beheerder van een icbe zet zich op 

eerlijke, billijke en professionele wijze in 
voor de door hem beheerde icbe’s en de 
deelnemers van de door hem beheerde 
icbe’s en onthoudt zich van gedragingen 
die schadelijk zijn voor de integriteit van 
de markt.  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de verwerking van or-
ders, het verstrekken van informatie aan 
deelnemers over de uitgevoerde opdrach-
ten tot inschrijving, inkoop of terugbeta-
ling van rechten van deelneming en het 
verschaffen of ontvangen van een belo-
ning of vergoeding, in welke vorm dan 
ook, in verband met het beheer van be-
leggingen en de administratie.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:59b, eerste lid, bepaalt dat een beheerder van een 
icbe zich op eerlijke, billijke en professionele wijze inzet 
voor de belangen van door hem beheerde icbe’s en de 
deelnemers in door hem beheerde icbe’s. Dit artikel ver-
werkt de artikelen 22, eerste lid, en26, eerste lid, van de 
uitvoeringsrichtlijn 2010/43/EU. Uit de algemene zorgvul-
digheidsnorm vastgelegd in het eerste lid vloeit voort dat 
ook waar een beheerder orders ter uitvoering plaatst bij 
derden om namens de door hem beheerde icbe’s te hande-
len in het kader van het beheer van hun portefeuilles de 
derden zich aan deze norm moeten houden.  
De verplichting voor een beheerder om bij het uitvoeren 
van orders alle redelijke maatregelen te treffen om het 
beste resultaat voor de door hem beheerde icbe’s te beha-
len (artikel 25 uitvoeringsrichtlijn 2010/43/EU), om alle 
redelijke maatregelen te treffen bij de selectie van derden 
met het oog op het plaatsen van orders, opdat het beste 
resultaat voor zijn icbe’s wordt behaald (artikel 26 uitvoe-
ringsrichtlijn 2010/43/EU), en de eisen die worden gesteld 
aan de verwerking van orders van icbe’s (artikelen 27 en 
28 uitvoeringsrichtlijn 2010/43/EU) kunnen als invulling van 
deze norm worden gezien. De zinsnede «die schadelijk zijn 
voor de integriteit van de markt» heeft betrekking op alle 
werkzaamheden van de beheerder. In artikel 4:59b, tweede 
lid, is een delegatiebepaling opgenomen om de verwerking 
van de artikelen 24, 27, 28 en 29 van de uitvoeringsrichtlijn 
2010/43/EU mogelijk te maken in een algemene maatregel 
van bestuur (het Besluit Gedragstoezicht financiële onder-
nemingen Wft). De verwerking van de artikelen 27 en 28 
van de uitvoeringsrichtlijn 2010/43/EU zal tevens worden 
gebaseerd op de delegatiebepaling in artikel 4:59e, tweede 
lid. De verwijzing naar het verschaffen of ontvangen van 
provisie bij het verlenen van diensten houdt verband met 

artikel 29 van de uitvoeringsrichtlijn 2010/43/EU.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 8 
De term provisie kan niet worden gebruikt omdat onder het 
verlenen van financiële diensten het aanbieden van deel-
nemingsrechten in een icbe valt. De regels omtrent de 
provisie voor de beheerder dienen echter geen betrekking 
te hebben op het aanbieden van deelnemingsrechten maar 
uitsluitend op het beheer van beleggingen en de admi-
nistratie. In artikel 4:59b, tweede lid, wordt daarom opge-
nomen dat het gaat om een beloning of vergoeding, in 
welke vorm dan ook, in verband met het beheer van beleg-
gingen en de administratie.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:59c  
1. Bij het uitvoeren van orders namens ic-

be’s neemt een beheerder van een icbe al-
le redelijke maatregelen om het best mo-
gelijke resultaat voor de door hem be-
heerde icbe’s te behalen, rekening hou-
dend met de prijs, de kosten, de snelheid, 
de waarschijnlijkheid van uitvoering en 
afwikkeling, de omvang en de aard van de 
order en alle andere voor de uitvoering 
van de order relevante aspecten.  

2. Bij de bepaling van het relatieve gewicht 
van de factoren, bedoeld in het eerste lid, 
neemt de beheerder van een icbe de vol-
gende aspecten in aanmerking: 
a. de doelstellingen, beleggingsstrategie 

en risico’s met betrekking tot de icbe’s, 
zoals opgenomen in het prospectus, de 
statuten of het fondsreglement van de 
desbetreffende icbe’s; 

b. de kenmerken van de order; 
c. de kenmerken van de financiële in-

strumenten waarop de order betrekking 
heeft; en 

d. de kenmerken van de plaatsen van uit-
voering waar de order kan worden ge-
plaatst.  

3. Teneinde te voldoen aan het eerste lid 
stelt een beheerder van een icbe adequate 
regelingen vast en ziet hij toe op de nale-
ving van deze regelingen. Een beheerder 
van een icbe stelt in ieder geval een beleid 
vast dat hem in staat stelt om bij de uit-
voering van orders voor de door hem be-
heerde icbe’s het best mogelijke resultaat 
te behalen.  

4. Met de uitvoering van een order wordt pas 
een begin gemaakt na instemming van de 
beleggingsmaatschappij met het orderuit-
voeringsbeleid.  
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5. Een beheerder van een icbe stelt de deel-
nemers van de icbe’s in kennis van het 
orderuitvoeringsbeleid en over wezenlijke 
veranderingen daarvan.  

6. Een beheerder van een icbe ziet periodiek 
toe op de doeltreffendheid van zijn uitvoe-
ringsregelingen en orderuitvoeringsbeleid 
om tekortkomingen te achterhalen en te 
corrigeren. Het orderuitvoeringsbeleid 
wordt jaarlijks geëvalueerd. Een dergelijke 
evaluatie wordt ook telkens verricht wan-
neer zich een wezenlijke verandering 
voordoet in de mogelijkheden van de be-
heerder om het best mogelijke resultaat te 
behalen voor de door hem beheerde ic-
be’s.  

7. Een beheerder van een icbe zorgt ervoor 
dat hij kan aantonen dat de orders die hij 
namens de icbe heeft uitgevoerd in over-
eenstemming zijn met het orderuitvoe-
ringsbeleid.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:59c verwerkt artikel 25 van de uitvoeringsrichtlijn 
2010/43/EU. Op grond van artikel 4:59c, eerste lid, dient 
een beheerder bij het uitvoeren van orders alle redelijke 
maatregelen te nemen om het best mogelijke resultaat voor 
de door hem beheerde icbe’s te behalen. Daarbij dient 
rekening te worden gehouden met de prijs, kosten, de 
snelheid, de waarschijnlijkheid van uitvoering en afwikke-
ling, de omvang en de aard van de order en alle andere 
voor de uitvoering van de order relevante aspecten. Aan 
het eerste lid dient te worden voldaan indien de beheerder 
rechtstreeks orders uitvoert in naam van door hem beheer-
de icbe’s maar ook indien de beheerder orders doorgeeft 
aan derden. Een beheerder stelt adequate uitvoeringsrege-
lingen vast en ziet toe op de naleving van deze uitvoerings-
regelingen. Een beheerder stelt tevens een orderuitvoe-
ringsbeleid vast dat hem in staat stelt om bij de uitvoering 
van orders voor de door hem beheerde icbe’s het best 
mogelijke resultaat te behalen (derde lid).  
Het vijfde lid bepaalt dat een beheerder de deelnemers van 
de instellingen voor collectieve belegging in effecten in 
kennis stelt van het orderuitvoeringsbeleid en over wezen-
lijke veranderingen daarvan. Een beheerder houdt perio-
diek toezicht op de effectiviteit van de uitvoeringsregelingen 
en het orderuitvoeringsbeleid. Het orderuitvoeringsbeleid 
wordt bovendien jaarlijks aan een evaluatie onderworpen. 
Een dergelijke evaluatie wordt ook verricht wanneer zich 
een wezenlijke verandering voordoet in de mogelijkheden 
van de beheerder om het best mogelijke resultaat te beha-
len voor de door hem beheerde icbe’s (zesde lid).  
Het zevende lid bepaalt dat de beheerder ervoor zorgt dat 
hij kan aantonen dat de orders die hij namens de instellling 
voor collectieve belegging heeft uitgevoerd in overeen-
stemming zijn met het orderuitvoeringsbeleid.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 

Artikel 4:59d  
1. Een beheerder van een icbe neemt alle 

redelijke maatregelen om het best moge-
lijke resultaat voor de door hem beheerde 
icbe’s te behalen bij het plaatsen van or-
ders met betrekking tot financiële instru-
menten bij derden. Daarbij rekening hou-
dend met de factoren, bedoeld in artikel 
4:59c, eerste lid, en het relatieve gewicht 
van deze factoren dat wordt bepaald aan 
de hand van de criteria, bedoeld in artikel 
4:59c, tweede lid.  

2. De beheerder van een icbe stelt een beleid 
vast dat hem in staat stelt te voldoen aan 
het eerste lid. In het beleid worden voor 
alle categorieën van financiële instrumen-
ten de derden genoemd bij wie de orders 
worden geplaatst. De genoemde derden 
moeten beschikken over orderuitvoe-
ringsregelingen die de beheerder van een 
icbe in staat stelt aan zijn verplichtingen 
uit hoofde van dit artikel te voldoen wan-
neer hij orders ter uitvoering plaatst bij 
deze derden.  

3. De beheerder van een icbe verstrekt de 
deelnemers van de icbe’s voldoende in-
formatie over het overeenkomstig het 
tweede lid vastgestelde beleid en over 
wezenlijke veranderingen daarvan.  

4. De beheerder van een icbe houdt perio-
diek toezicht op de doeltreffendheid van 
het beleid, bedoeld in het tweede lid, en 
met name op de uitvoeringskwaliteit van 
de in het beleid genoemde derden en cor-
rigeert in voorkomend geval eventuele te-
kortkomingen.  

5. De beheerder van een icbe evalueert jaar-
lijks het vastgestelde beleid, bedoeld in 
het tweede lid, en gaat daarbij met name 
de kwaliteit van uitvoering van orders van 
icbe’s door de in dit beleid genoemde 
derden na en corrigeert eventuele tekort-
komingen in het beleid. Een dergelijke 
evaluatie wordt ook telkens verricht wan-
neer zich een wezenlijke verandering 
voordoet in de mogelijkheden van de be-
heerder om steeds het best mogelijke re-
sultaat voor de door hem beheerde icbe’s 
te behalen.  

6. De beheerder van een icbe zorgt ervoor 
dat hij kan aantonen dat de orders die hij 
namens de icbe heeft geplaatst, in over-
eenstemming zijn met het beleid, bedoeld 
in het tweede lid.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:59d verwerkt artikel 26, tweede tot en met vierde 
lid, van uitvoeringsrichtlijn 2010/43/EU.  
Het eerste lid bepaalt dat een beheerder alle redelijke 
maatregelen neemt om het best mogelijke resultaat voor de 
door hem beheerde instellingen voor collectieve belegging 
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in effecten te bereiken bij het plaatsen van orders met 
betrekking tot financiële instrumenten bij derden, rekening 
houdend met de factoren, bedoeld in artikel 4:59c, eerste 
lid, en het relatieve gewicht van deze factoren dat wordt 
bepaald aan de hand van de criteria, bedoeld in artikel 
4:59c, tweede lid.  
In artikel 4:59d, tweede lid, wordt bepaald dat de beheerder 
een beleid dient vast te stellen en te implementeren. In dat 
beleid moet worden vastgelegd hoe de beheerder denkt tot 
het beste resultaat voor de door hem beheerde instelling 
voor collectieve belegging in effecten te komen. In dit be-
leid dient voor elke categorie financiële instrumenten aan 
bod te komen bij welke derden de orders ter zake van deze 
financiële instrumenten (kunnen) worden geplaatst door de 
beheerder. De beheerder kan in zijn beleid alleen derden 
opnemen die beschikken over een orderuitvoeringsrege-
ling. De orderuitvoeringsregeling van de derde moet bo-
vendien zo zijn ingericht dat de beheerder die deze derde 
selecteert met informatie over deze uitvoeringsregeling 
aannemelijk kan maken dat hij door de selectie van de 
derde met die uitvoeringsregeling voldoet aan de verplich-
tingen genoemd in het eerste lid.  
Artikel 4:59d, derde lid, bepaalt dat een beheerder de 
deelnemers van de icbe voldoende informatie dient te 
verstrekken over het in het tweede lid genoemde beleid. 
Aannemelijk is dat aan de deelnemers in ieder geval moet 
worden gemeld bij welke derden orders worden geplaatst. 
Daarnaast moet de deelnemer informatie ontvangen waar-
uit blijkt waarom de beheerder meent dat het behalen van 
het beste resultaat gewaarborgd is, wanneer orders worden 
uitgevoerd door derden. Het is primair aan de beheerder 
zelf om te bepalen wanneer sprake is van voldoende infor-
matie over de keuze van een derde. In het bijzonder dient 
in de praktijk nader te worden bepaald hoe ver een be-
heerder moet gaan in de motivering van de gemaakte 
keuze voor een derde. De beheerder houdt op grond van 
het vierde lid periodiek toezicht op de doeltreffendheid van 
het beleid en met name op de kwaliteit van uitvoering van 
orders door de derde.  
Op grond van het vijfde lid dient een beheerder er op toe te 
zien dat met het vastgestelde beleid ook daadwerkelijk het 
best mogelijke resultaat voor de door zijn beheerde icbe’s 
kan worden behaald. Daartoe evalueert de beheerder het 
beleid, bedoeld in het tweede lid, in elk geval jaarlijks. Een 
evaluatie dient ook telkens te worden verricht wanneer zich 
een wezenlijke wijziging voordoet in de mogelijkheden van 
de beheerder om steeds het best mogelijke resultaat te 
behalen voor de door hem beheerde icbe’s.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:59e368  
1. Een beheerder van een icbe past procedu-

                                                 
368  Artikel I, onderdeel AY van Stb 2011, nr. 357 (Wet implemen-

tatie UCITS IV) zegt dat het na artikel 4:59 vier artikelen in-
voegt, maar vermeldt ook nog dit artikel 4:59e, zonder in-
structies tegeven over wat er met deze tekst moet gebeuren. 
Het artikel maakt dus strikt formeel gezien thans nog geen 
onderdeel uit van de Wft (red.).  

res en regelingen toe die een onmiddellij-
ke, billijke en vlotte uitvoering van orders 
namens de icbe’s garanderen.  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden regels gesteld met be-
trekking tot de procedures en regelingen, 
bedoeld in het eerste lid.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:59e, eerste lid, verwerkt artikel 27, eerste lid, van 
uitvoeringsrichtlijn 2010/43/EU. Dit artikel heeft als doel te 
waarborgen dat orders van icbe’s onmiddellijk en op een 
billijke en vlotte wijze worden uitgevoerd. Wat de procedu-
res en regelingen die een onmiddellijke, billijke en vlotte 
uitvoering van orders garanderen inhouden wordt uitge-
werkt bij of krachtens algemene maatregel van bestuur.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:60 
1.  Het statutaire doel of reglementaire doel 

van een icbe is uitsluitend het beleggen 
met toepassing van het beginsel van risi-
cospreiding in bij algemene maatregel van 
bestuur369 aan te wijzen financiële instru-
menten.  

2.  De rechten van deelneming in een icbe 
worden zonder beperkingen in Nederland 
aangeboden en worden op verzoek van 
een deelnemer direct of indirect ten laste 
van de activa van de icbe ingekocht of te-
rugbetaald. 

3.  Het is een icbe verboden haar statuten of 
reglementen zodanig te wijzigen dat zij 
niet meer voldoet aan het eerste en twee-
de lid. 

4.  Een wijziging van de statuten of reglemen-
ten als bedoeld in het derde lid is nietig. 
Op verzoek van het openbaar ministerie 
benoemt de rechter een bewindvoerder 
met de macht om de gevolgen van de nie-
tige handeling ongedaan te maken. 

5.  Bij het ongedaan maken van de gevolgen 
van de nietige handeling handelt de be-
windvoerder mede in het belang van de 
deelnemers in de icbe. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In het eerste lid wordt artikel 6, eerste lid, onderdeel a, van 
de Wtb overgenomen. De eis dat een icbe alleen mag 
beleggen in bepaalde financiële instrumenten en deposito’s 
met toepassing van het beginsel van risicospreiding vloeit 
voort uit artikel 1, tweede lid, eerste gedachtestreepje, van 
de richtlijn beleggingsinstellingen. 
Het tweede lid omvat artikel 6, eerste lid, onderdeel b, van 
de Wtb, dat voortvloeit uit artikel 1, tweede lid, tweede 
gedachtestreepje, en artikel 4, derde lid bis, van de richtlijn 
beleggingsinstellingen. 

                                                 
369  Zie art. 126-147, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
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In het derde lid wordt in navolging van artikel 6, eerste lid, 
onderdeel c, van de Wtb bepaald dat een icbe haar zetel in 
Nederland moet hebben. Deze verplichting vloeit voort uit 
artikel 3 van de richtlijn beleggingsinstellingen. Opgemerkt 
zij dat deze verplichting voor icbe-fondsen ook al volgt uit 
artikel 4:59, eerste lid, in samenhang met artikel 1:13, 
vierde lid. 
Het vierde lid beperkt de werkzaamheden van een beleg-
gingsmaatschappij conform artikel 6, derde lid, van de Wtb 
tot het beheer van haar eigen vermogen. Deze beperking 
vloeit voort uit artikel 13 van de richtlijn beleggingsinstellin-
gen. 
In het vijfde tot en met zevende lid wordt artikel 11 van de 
Wtb overgenomen. Het verbod aan icbe’s om zich aan het 
icbe-regime te onttrekken vloeit voort uit artikel 1, vijfde lid, 
van de richtlijn beleggingsinstellingen. Bij implementatie in 
de Wtb is dit als volgt toegelicht: “Hiermede wordt voorko-
men dat aan het bijzondere karakter van een icbe afbreuk 
gedaan wordt door fundamentele wijzigingen in haar struc-
tuur of beleggingsactiviteiten. Hierdoor wordt ook voorko-
men dat een tot een andere Lid-Staat toegelaten icbe 
aldaar kan blijven opereren hoewel zij niet meer aan de 
richtlijn voorwaarden voldoet. Dit zou het systeem van één 
toelating voor het gehele EG-gebied ondermijnen. Een 
wijziging van de statuten of reglementen van een beleg-
gingsinstelling die tot gevolg heeft dat het verbod wordt 
overtreden, wordt door nietigheid getroffen. De bewind-
voerder die wordt aangesteld om de nietige handeling 
ongedaan te maken, dient bij zijn optreden terdege reke-
ning te houden met de belangen van de deelnemers. Dit 
houdt bijvoorbeeld in dat vermogensverliezen, die het 
gevolg zouden kunnen zijn van een snelle ongedaanma-
king, zoveel mogelijk voorkomen dienen te worden.”370 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 34 
De wijziging van artikel 4:60, eerste lid, betreft een verdui-
delijking. In plaats van de verwijzing naar de onderdelen 
van de definitie van financieel instrument in artikel 1:1 is in 
de onderdelen a tot en met g de materiële omschrijving 
opgenomen van de financiële instrumenten waar een in-
stelling voor collectieve belegging in effecten in mag beleg-
gen. Hiermee wordt duidelijker aangesloten bij de financiële 
instrumenten, bedoeld in de artikelen 1, tweede lid, eerste 
gedachtestreepje, en 19, eerste lid, van de richtlijn beleg-
gingsinstellingen. De financiële instrumenten in de onder-
delen d tot en met g komen overeen met de financiële 
derivaten, bedoeld in artikel 19, eerste lid, onderdeel g, van 
de richtlijn beleggingsinstellingen. In onderdeel g wordt de 
materiële omschrijving van het begrip “deposito” (artikel 1, 
onderdeel h, van de Wtb) opgenomen. Zie in dit verband 
ook de toelichting op de wijziging van de definitie van de-
posito in artikel 1:1 in onderdeel A, onder e. 
 
Kamerstuk 31.093, nr 8 
Bij de wijziging van de definitie van effect in de Wet imple-
mentatie richtlijn markten voor financiële instrumenten is 
per abuis vergeten artikel 4:60 van de Wft aan te passen. 
Doordat rechten van deelneming in een open-end beleg-

                                                 
370  Kamerstuk 21.127, nr. 3, p. 20. 

gingsinstelling voortaan ook onder de definitie van effect 
vallen, is een aparte categorie voor deze rechten van deel-
neming niet meer nodig in artikel 4:60 en kan onderdeel c 
vervallen.  
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in de vijfde nota van wijziging van het wetsvoorstel Wft 
bedoelde verduidelijking is niet verwezenlijkt bij die wijzi-
ging. Door de in dit onderdeel voorgestelde aanpassing van 
artikel 4:60 van de Wft wordt er duidelijkheid geschapen 
waarin een instelling voor collectieve belegging in effecten 
(icbe) mag beleggen. Tegelijkertijd wordt de verhouding 
tussen artikel 4:60 van de Wft en artikel 130 van het Besluit 
Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft verduide-
lijkt. De huidige vereisten met betrekking tot de financiële 
instrumenten een waarin een icbe mag beleggen zijn uit-
gewerkt in artikel 130 van het Besluit Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen Wft.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Op grond van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen 
kan een beheerder rechten van deelneming in door hem 
beheerde icbe’s met zetel in een andere lidstaat in Neder-
land aanbieden. Daarom kan het derde lid vervallen.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Kamerstuk 34.198, nr. 3 
De beperking van de werkzaamheden van een maatschap-
pij voor collectieve belegging in effecten die geen aparte 
beheerder heeft, wordt opgenomen in artikel 2:69c, eerste 
lid. Daarom kan artikel 4:60, derde lid, vervallen.  
 
Kamerstuk 34.634, nr. 3 
Door het vervallen van het derde lid van artikel 4:60 Wft 
ingevolge de Wijzigingswet financiële markten 2016 klop-
pen de verwijzingen in het derde en vierde lid naar andere 
artikelleden niet meer. Dit wordt door de voorgestelde 
wijziging hersteld.  
  
Artikel 4:61 
1.  Bij algemene maatregel van bestuur wor-

den nadere regels gesteld met betrekking 
tot de bedrijfsvoering van en informatie-
verstrekking door icbe’s en bij of krach-
tens algemene maatregel van bestuur 
worden regels gesteld met betrekking tot 
het beleggen door icbe’s.371 

2. Bij algemene maatregel van bestuur kan 
worden bepaald dat de Autoriteit Financi-
ële Markten volgens daarbij te stellen re-
gels ontheffing kan verlenen van het op 
grond van het eerste lid bepaalde met be-
trekking tot het beleggen door icbe’s. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat de grondslag voor de regels ten aanzien 

                                                 
371  Zie art. 126-147, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  
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van icbe’s over het verstrekken van informatie aan de AFM 
en het beleggen die voortvloeien uit de richtlijn beleg-
gingsinstellingen en thans in de artikelen 56 tot en met 71 
van het Btb 2005 zijn vastgelegd. Hiermee wordt artikel 12, 
derde lid, van de Wtb gedeeltelijk overgenomen. 
De overige bijzondere bepalingen ten aanzien van icbe’s 
die voortvloeien uit de richtlijn beleggingsinstellingen en die 
op grond van artikel 12, derde lid, van de Wtb in het Btb 
2005 zijn opgenomen zullen worden gebaseerd op de 
artikelen 4:14, derde lid en 4:22. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
De delegatiegrondslag van artikel 4:61 wordt conform 
artikel 12, derde lid, van de Wtb uitgebreid met de moge-
lijkheid om voor instellingen voor collectieve belegging in 
effecten (icbe’s) bij algemene maatregel van bestuur na-
dere regels te stellen met betrekking tot de bedrijfsvoering 
en informatieverstrekking aan beleggers en AFM. Deze 
regels zijn thans opgenomen in de artikelen 74 en 77 tot en 
met 79 van het Btb 2005 en vloeien voort uit de richtlijn 
beleggingsinstellingen. Gelet op het karakter van die regels 
is het bij nader inzien wenselijk daarvoor op deze plaats in 
het wetsvoorstel een specifieke grondslag op te nemen en 
die regels niet te baseren op de algemene grondslag in de 
artikelen 4:14, tweede lid, en artikel 4:22, eerste lid. 
De ontheffingsbevoegdheid in het voorgestelde tweede lid 
was abusievelijk niet opgenomen in de vierde nota van 
wijziging. Hiermee wordt voorzien in een grondslag voor de 
ontheffingen, bedoeld in de artikelen 63, tweede lid, en 65, 
tweede lid, van het Btb 2005. Deze ontheffingen en de 
regels die daarvoor gelden, vloeien voort uit de artikelen 
22bis, tweede lid, 23, eerste lid, en 26, eerste lid, tweede 
alinea, van de richtlijn beleggingsinstellingen. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:61a  
1. Een master-icbe maakt een voornemen tot 

liquidatie bekend aan haar deelnemers en 
aan de toezichthoudende instantie van de 
lidstaat van de zetel van de feeder-icbe.  

2. De master-icbe wordt niet geliquideerd 
voordat drie maanden zijn verstreken na 
de bekendmaking, bedoeld in het eerste 
lid.  

3. Indien een master-icbe met zetel in Neder-
land of met zetel in een andere lidstaat 
wordt geliquideerd, wordt een feeder-icbe 
eveneens geliquideerd, tenzij de Autoriteit 
Financiële Markten instemt met een be-
legging van de feeder-icbe als bedoeld in 
het vierde lid.  

4. Indien een master-icbe wordt geliquideerd 
kan een feeder-icbe na instemming van de 
Autoriteit Financiële Markten: 
a. ten minste 85 procent van haar be-

heerd vermogen beleggen in rechten 
van deelneming in een andere master-
icbe; of 

b. haar statuten of fondsreglement zoda-
nig wijzigen dat zij wordt omgezet in 
een icbe niet zijnde een feeder-icbe.  

5. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de te volgen procedure 
voor het verkrijgen van instemming, be-
doeld in het vierde lid.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:61a verwerkt artikel 60, vierde lid, van de herziene 
richtlijn beleggingsinstellingen en regelt de verplichtingen 
die minimaal in acht genomen moeten worden bij liquidatie 
van een master-icbe en de positie van een feeder-icbe die 
belegt in deelnemingsrechten in de desbetreffende master-
icbe. Op grond van het eerste lid moet een master-icbe een 
voornemen tot liquidatie bekendmaken aan haar deelne-
mers. Het voornemen wordt tevens bekendgemaakt aan de 
toezichthoudende instantie van de lidstaat van de zetel van 
de feeder-instelling voor collectieve belegging in effecten. 
Het tweede lid bepaalt dat liquidatie pas mag plaatsvinden 
drie maanden na bekendmaking van het voornemen tot 
liquidatie. Deze termijn is relevant voor een feeder-icbe 
omdat zij een beslissing moet nemen over haar belegging 
in de desbetreffende master-icbe. In beginsel wordt, bij 
liquidatie van een master-icbe, ook een feeder-icbe die in 
de desbetreffende master-icbe belegt geliquideerd. Dit is 
alleen anders indien de AFM vooraf instemt met een ande-
re aanwending van het beheerd vermogen van de feeder-
icbe. Dit is geregeld in het derde lid. De beleggingsmoge-
lijkheden die een feeder-icbe in een dergelijk geval heeft, 
worden genoemd in het vierde lid. De feeder-icbe kan 
besluiten te beleggen in een andere master-icbe (onder-
deel a) of zij kan besluiten haar structuur te wijzigen zodat 
ze een «gewone» icbe wordt waarvoor de gangbare beleg-
gingsrestricties van toepassing zijn (onderdeel b).  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:61b  
1. Indien een master-icbe fuseert met een 

andere icbe of wordt gesplitst in twee of 
meer icbe’s, wordt een feeder-icbe geli-
quideerd tenzij de Autoriteit Financiële 
Markten instemt met het voornemen van 
de feeder-icbe om: 
a. ten minste 85 procent van haar be-

heerd vermogen te beleggen in rechten 
van deelneming in een master-icbe of 
een andere icbe ontstaan als gevolg 
van de fusie of splitsing; 

b ten minste 85 procent van haar be-
heerd vermogen te beleggen in rechten 
van deelneming in een master-icbe die 
niet is ontstaan als gevolg van de fusie 
of splitsing; of 

c. haar statuten of fondsreglement zoda-
nig te wijzigen dat zij wordt omgezet in 
een icbe, niet zijnde een feeder-icbe.  

2. Indien de feeder-icbe een besluit neemt 
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als bedoeld in het eerste lid, onderdeel b 
of c, stelt de master-icbe de feeder-icbe in 
de gelegenheid om voor het ingaan van de 
fusie of splitsing de rechten van deelne-
ming in de master-icbe ter inkoop of te-
rugbetaling aan de master-icbe aan te 
bieden.  

3. Een verdwijnende master-icbe verstrekt 
zestig dagen voor de beoogde ingangsda-
tum van de fusie of splitsing informatie 
over de voorgenomen fusie, met inacht-
neming van het ingevolge artikel 4:62g, 
eerste lid, bepaalde onderscheidenlijk 
daarmee vergelijkbare informatie over de 
voorgenomen splitsing aan haar deelne-
mers en aan de toezichthoudende instan-
tie van de lidstaat van de zetel van haar 
feeder-instellingen voor collectieve beleg-
ging in effecten.372  

4. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de te volgen procedure 
voor het verkrijgen van instemming met 
het voornemen, bedoeld in het eerste lid.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:61b verwerkt artikel 60, vijfde lid, van de herziene 
richtlijn beleggingsinstellingen. In beginsel leidt een fusie of 
splitsing van een master-icbe tot liquidatie van een feeder-
icbe die in de master-icbe belegt. Liquidatie van een fee-
der-icbe vindt niet plaats indien de AFM instemt met een 
andere aanwending van het beheerd vermogen van de 
feeder-icbe. Dit is geregeld in het eerste lid. Mits de AFM 
instemt heeft een feeder-icbe de keuze om (a) haar deel-
neming in de desbetreffende master-icbe of een andere uit 
de fusie of splitsing voortkomende icbe te handhaven, (b) 
85% van haar beheerd vermogen te beleggen in rechten 
van deelneming in een andere master-icbe die niet is ont-
staan als gevolg van de fusie of splitsing of (c) zich om te 
vormen tot een icbe niet zijnde een feeder-icbe. Als een 
feeder-icbe wil beleggen in een niet uit de fusie of splitsing 
voortgekomen master-icbe of zich wil omvormen tot een 
«gewone icbe» zal haar beleggingsbeleid wijzigen. De 
feeder-icbe zal haar beleggingen moeten aanpassen aan 
het gewijzigde beleggingsbeleid. In dat geval moet zij zich 
eerst ontdoen van de rechten van deelneming in de ma-
ster-icbe. Het tweede lid bepaalt daarom dat een master-
icbe in dat geval de feeder-icbe de gelegenheid moet ge-
ven om de rechten van deelneming in de master-icbe ter 
inkoop of terugbetaling aan de master-icbe aan te bieden.  
Het derde lid bepaalt dat een verdwijnende master-
instelling voor collectieve belegging in effecten zestig da-
gen voor de beoogde ingangsdatum van de fusie of split-
sing informatie over de voorgenomen fusie, met inachtne-
ming van het ingevolge artikel 4:62g, eerste lid, bepaalde 
onderscheidenlijk daarmee vergelijkbare informatie over de 
voorgenomen splitsing aan haar deelnemers en aan de 

                                                 
372  Art. I, onderdeel EC van de implementatiewet AIFMD (Stb. 

2013, nr. 228) verzuimt de zinsnede “feeder-instellingen voor 
collectieve belegging in effecten” te vervangen door “feeder-
icbe’s” (red.).   

toezichthoudende instantie van de lidstaat van de zetel van 
haar feeder-icbe’s verstrekt. Op grond van artikel 4:62g, 
vierde lid, kunnen bij algemene maatregel van bestuur 
regels worden gesteld met betrekking tot de inhoud, de 
vorm en de wijze waarop de informatie over de voorgeno-
men fusie wordt verstrekt.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62 
1. Een beheerder van een icbe die in Neder-

land rechten van deelneming aanbiedt in 
een door hem beheerde icbe met zetel in 
een andere lidstaat stelt in Nederland de 
gegevens en bescheiden met betrekking 
tot die icbe die hij openbaar dient te ma-
ken overeenkomstig de regels, gesteld 
door de andere lidstaat, beschikbaar. De 
gegevens en bescheiden worden verstrekt 
op de wijze zoals ingevolge deze wet is 
bepaald.  

2. De essentiële beleggersinformatie, be-
doeld in artikel 78, eerste lid, van de richt-
lijn instellingen voor collectieve belegging 
in effecten, wordt verstrekt in de Neder-
landse of een andere door de Autoriteit 
Financiële Markten goedgekeurde taal. 

3. De gegevens en bescheiden, bedoeld in 
het eerste lid, met uitzondering van de es-
sentiële beleggersinformatie, worden ver-
strekt in de Nederlandse taal, een andere 
door de Autoriteit Financiële Markten 
goedgekeurde taal of in een taal die in de 
internationale financiële kringen gebruike-
lijk is.  

4.  De beheerder, bedoeld in het eerste lid, 
draagt met inachtneming van de toepas-
selijke Nederlandse wettelijke bepalingen 
zorg voor de uitkeringen op, de inkoop 
van of terugbetaling op de rechten van 
deelneming in Nederland. 

Kamerstuk 29.708, nr. 19 
Informatieverstrekking door beheerders die deelnemings-
rechten in icbe’s met zetel in een andere lidstaat aanbieden 
is geregeld in het eerste lid. Hiermee wordt het bepaalde in 
artikel 17a, derde lid van de Wtb overgenomen en artikel 
47 van de richtlijn beleggingsinstellingen geïmplementeerd. 
In het tweede lid wordt het bepaalde uit artikel 17a, zesde 
lid, van de Wtb overgenomen. Het in dit lid bepaalde vloeit 
voort uit artikel 45 van de richtlijn beleggingsinstellingen. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Een beheerder die in Nederland deelnemingsrechten in 
een icbe met zetel in een andere lidstaat aanbiedt, moet 
ervoor zorgen dat de informatie die hij volgens de regels 
van de lidstaat van herkomst openbaar dient te maken ook 
in Nederland beschikbaar is. De voorgestelde wijziging van 
artikel 4:62, eerste lid, brengt de informatieverplichtingen in 
lijn met de artikelen 17a, derde en zesde lid, van de Wtb. 
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Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging is van redactio-
nele aard.  
 
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Artikel 4:62 verwerkt artikel 94 van de herziene richtlijn 
beleggingsinstellingen. Een beheerder die in Nederland 
deelnemingsrechten in een icbe met zetel in een andere 
lidstaat aanbiedt, moet ervoor zorgen dat de informatie die 
hij ingevolge hoofdstuk IX van de herziene richtlijn  
beleggingsinstellingen aan de deelnemers in de lidstaat 
van de zetel van de icbe moet verstrekken ook verstrekt 
aan de deelnemers in Nederland. Het gaat om de essenti-
ele beleggersinformatie, het prospectus, halfjaarverslag en 
jaarverslag. De wijze waarop de informatie dient te worden 
verstrekt wordt bij of krachtens deze wet bepaald. De «es-
sentiële beleggersinformatie», bedoeld in artikel 78, eerste 
lid, van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen, wordt 
verstrekt in de Nederlandse taal of een andere door de 
AFM goedgekeurde taal. Overige informatie kan eveneens 
worden verstrekt in een taal die in internationale financiële 
kringen gebruikelijk is. De Engelse taal is een taal die in 
internationale financiële kringen gebruikelijk is. De vertalin-
gen vormen een getrouwe weergave van het origineel. De 
taalvereisten zijn ook van toepassing op wijzigingen in de 
desbetreffende informatie.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 

§ 4.3.1.4d Fusie tussen icbe’s  
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Paragraaf 4.3.1.4a heeft betrekking op een fusie tussen 
icbe’s. Op grond van artikel 37 van de herziene richtlijn 
beleggingsinstellingen worden tot een icbe ook subfondsen 
daarvan gerekend. In artikel 13, zesde lid, van deze wet 
wordt bepaald dat het ingevolge de Wft bepaalde ten aan-
zien van een beleggingsinstelling (waaronder ook een icbe 
valt) van overeenkomstige toepassing is op een subfonds. 
De regels voor een fusie tussen icbe’s zijn derhalve ook 
van toepassing op een fusie tussen subfondsen van een 
icbe.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62a  
Een binnenlandse en grensoverschrijdende 
fusie kan plaatsvinden door een rechtshan-
deling van twee of meer icbe’s waarbij: 
a. een bestaande icbe onder algemene titel 

alle activa en passiva van de verdwijnen-
de icbe verkrijgt en waarbij de deelnemers 
van de verdwijnende icbe rechten van 
deelneming verkrijgen in de verkrijgende 
icbe, eventueel met een bijbetaling van 
maximaal tien procent van de intrinsieke 
waarde van deze rechten van deelneming; 

b. door twee of meer icbe’s een nieuwe icbe 

wordt opgericht die onder algemene titel 
alle activa en passiva verkrijgt van de ver-
dwijnende icbe en waarbij de deelnemers 
van de verdwijnende icbe rechten van 
deelneming verkrijgen in de op te richten 
icbe, eventueel met een bijbetaling van 
maximaal tien procent van de intrinsieke 
waarde van deze rechten van deelneming; 
of 

c. een verdwijnende icbe blijft bestaan totdat 
haar schulden zijn voldaan en haar netto 
activa worden samengevoegd met die van 
een verkrijgende icbe en waarbij de deel-
nemers van de verdwijnende icbe rechten 
van deelneming verkrijgen in de verkrij-
gende icbe.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel is gebaseerd op artikel 2, eerste lid, onderdeel p, 
van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen. In artikel 
4:62a worden drie methoden voor een binnenlandse en 
grensoverschrijdende fusie beschreven. De fusie kan 
plaatsvinden tussen icbe’s of de subfondsen daarvan. De 
fusie tussen icbe’s kan plaatsvinden op de volgende drie 
manieren:  
a. het vermogen van een of meer icbe’s gaat onder alge-

mene titel over naar een bestaande icbe;  
b. het vermogen van twee of meer icbe’s gaat onder 

algemene titel over naar een nieuw op te richten icbe; 
of  

c. een of meer icbe’s blijven bestaan totdat de schulden 
zijn voldaan en de netto activa van de verdwijnende ic-
be’s worden overgedragen aan een bestaande icbe of 
aan de bewaarder van de verkrijgende icbe.  

Bij de fusiemethode zoals omschreven in de onderdelen a 
en b gaat het om een juridische fusie. Icbe’s met zetel in 
Nederland die de rechtsvorm hebben van een coöperatie, 
onderlinge waarborgmaatschappij, vereniging, naamloze of 
besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid 
kunnen worden samengevoegd door een juridische fusie 
als bedoeld in artikel 2:309 BW. Een in Nederland geves-
tigde naamloze vennootschap, een besloten vennootschap 
met beperkte aansprakelijkheid of een Europese coöpera-
tieve vennootschap kan fuseren met een kapitaalvennoot-
schap of coöperatieve vennootschap naar het recht van 
een andere lidstaat van de Europese Unie (artikel 2:333b 
BW). Door de juridische fusie gaat het gehele vermogen 
van de verdwijnende icbe onder algemene titel over naar 
de verkrijgende icbe (of de bewaarder van de verkrijgende 
icbe). De verkrijgende icbe kan een bestaande icbe of een 
nieuw op te richten icbe betreffen. Verder krijgen de deel-
nemers van de verdwijnende icbe rechten van deelneming 
in de verkrijgende icbe. Een bijbetaling in contanten is 
mogelijk maar de bijbetaling mag niet meer bedragen dan 
10% van de intrinsieke waarde van de rechten van deel-
neming in de verkrijgende icbe. Door het van kracht worden 
van de fusie houden de verdwijnende icbe’s op te bestaan 
(zie artikel 2:311 van het BW).  
De derde fusiemethode zoals omschreven in onderdeel c 
betreft een samenvoeging van icbe’s waarbij de verdwij-
nende icbe blijft bestaan totdat haar schulden zijn voldaan 
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(vaak zal het gaan om belastingverplichtingen) en worden 
de netto activa (activa minus de schulden) van de verdwij-
nende icbe samengevoegd met de activa van de verkrij-
gende icbe.  
De deelnemers in de verdwijnende icbe worden deelnemer 
in de verkrijgende icbe. De verkrijgende icbe kan een ander 
subfonds betreffen van dezelfde instelling voor collectieve 
belegging in effecten, een instelling voor collectieve beleg-
ging in effecten waarvan de subfondsen een onderdeel 
vormen of een andere, bestaande instelling voor collectieve 
belegging in effecten of een subfonds daarvan.  
Samenvoeging van verschillende icbe’s is bijvoorbeeld 
mogelijk door ontbinding van de verdwijnende icbe, ge-
volgd door een overdracht van de netto-activa aan de 
verkrijgende icbe. De verdwijnende icbe blijft dan bestaan 
teneinde aan de resterende verplichtingen te voldoen 
(zoals belastingverplichtingen).  
De subfondsen van een icbe kunnen worden samenge-
voegd door bijvoorbeeld een wijziging van de statuten of 
voorwaarden van beheer en bewaring waardoor de deel-
nemingsrechten in een subfonds worden geconverteerd in 
deelnemingsrechten in een ander subfonds. Vermogens-
rechtelijk kan in dat geval niet worden gesproken van een 
«overdracht» van de activa (aangezien de activa blijven 
toebehoren aan dezelfde gerechtigde). Om die reden is in 
artikel 4:62a, onderdeel c, gekozen voor de meer neutrale 
term «samenvoeging». Samenvoeging van subfondsen van 
verschillende icbe’s kan onder meer plaatsvinden door 
intrekking van een bepaalde soort deelnemingrechten 
tegen uitkering van deelnemingsrechten van een bepaalde 
soort in een ander subfonds.  
[schema’s van fusie via samensmelting en fusie via oprich-
ting nieuwe icbe zijn niet opgenomen (red.).] 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62b  
1. Een verdwijnende icbe met zetel in Neder-

land stelt de Autoriteit Financiële Markten 
in kennis van een voorgenomen fusie met 
een verkrijgende icbe.  

2. De verdwijnende icbe geeft geen uitvoe-
ring aan de voorgenomen fusie voordat de 
Autoriteit Financiële Markten daarmee 
heeft ingestemd.  

3. De kennisgeving van de voorgenomen 
fusie geschiedt onder opgave van bij of 
krachtens algemene maatregel van be-
stuur te bepalen gegevens en in de bij of 
krachtens algemene maatregel van be-
stuur te bepalen taal.  

4. De Autoriteit Financiële Markten beoor-
deelt de mogelijke gevolgen van de voor-
genomen fusie voor de deelnemers van de 
betrokken icbe met zetel in Nederland 
teneinde na te gaan of aan de deelnemers 
de juiste informatie zal worden verstrekt.  

5. De Autoriteit Financiële Markten kan aan 
de verdwijnende icbe met zetel in Neder-

land voorschrijven dat de te verstrekken 
informatie aan haar deelnemers wordt 
verduidelijkt.  

6. Indien de door de verdwijnende icbe, be-
doeld in het eerste lid, ingediende gege-
vens onvolledig zijn, stelt de Autoriteit Fi-
nanciële Markten de icbe hiervan binnen 
tien werkdagen na ontvangst van de ge-
gevens, bedoeld in het derde lid, op de 
hoogte en stelt zij haar binnen een redelij-
ke termijn in de gelegenheid om de gege-
vens aan te vullen.  

7. Indien de gegevens, bedoeld in het derde 
lid volledig zijn, verstrekt de Autoriteit Fi-
nanciële Markten bij een grensoverschrij-
dende fusie een afschrift van die gege-
vens aan de toezichthoudende instantie 
van de verkrijgende icbe met zetel in een 
andere lidstaat.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel implementeert artikel 39, eerste tot en met derde 
lid, eerste en tweede alinea, en vijfde lid, eerste alinea, van 
de herziene richtlijn beleggingsinstellingen.  
De AFM dient in te stemmen met een voorgenomen fusie 
tussen een verdwijnende icbe met zetel in Nederland en 
een verkrijgende icbe. Deze fusie kan zowel een binnen-
landse fusie als een grensoverschrijdende fusie betreffen. 
Op grond van het derde lid wordt bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur bepaald welke gegevens daartoe 
aan de AFM dienen te worden verstrekt en in welke taal die 
gegevens dienen te worden verstrekt. Het vierde lid bepaalt 
dat de AFM de mogelijke gevolgen beoordeelt van de 
voorgenomen fusie voor de deelnemers van de betrokken 
icbe’s, dat wil zeggen van zowel de verdwijnende als de 
verkrijgende icbe met zetel in Nederland. Op die manier 
kan de AFM nagaan of aan de deelnemers de juiste infor-
matie zal worden verstrekt.  
Indien de AFM van oordeel is dat de te verstrekken infor-
matie aan de deelnemers van de verdwijnende icbe met 
zetel in Nederland onduidelijk is, kan zij op grond van het 
vijfde lid voorschrijven dat de informatie wordt verduidelijkt. 
Het zesde lid bepaalt dat indien de verstrekte gegevens bij 
de melding van de voorgenomen fusie onvolledig is, de 
AFM de verdwijnende icbe hiervan binnen tien werkdagen 
na ontvangst van de gegevens op de hoogte stelt. Verder 
stelt de AFM de verdwijnende icbe in de gelegenheid om 
de gegevens binnen een redelijke termijn aan te vullen. 
Indien de gegevens volledig zijn, verstrekt de AFM bij een 
grensoverschrijdende fusie een afschrift van die gegevens 
aan de toezichthoudende instantie van de verkrijgende icbe 
met zetel in een andere lidstaat (zevende lid).  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62c  
1. Bij een grensoverschrijdende fusie kan de 

Autoriteit Financiële Markten aan de ver-
krijgende icbe met zetel in Nederland 
voorschrijven dat de te verstrekken infor-
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matie aan haar deelnemers wordt aange-
past binnen vijftien werkdagen na ont-
vangst van de volledige informatie, be-
doeld in artikel 39, tweede lid, van de 
richtlijn instellingen voor collectieve be-
legging in effecten van de toezichthou-
dende instantie van de lidstaat van de ze-
tel van de verdwijnende icbe. De Autoriteit 
Financiële Markten doet hiervan medede-
ling aan de toezichthoudende instantie 
van de lidstaat van de zetel van de ver-
dwijnende icbe.  

2. De Autoriteit Financiële Markten deelt de 
toezichthoudende instantie van de lidstaat 
van de zetel van de verdwijnende icbe 
binnen twintig werkdagen na ontvangst 
van de door de verkrijgende icbe aange-
paste informatie mede of de informatie 
adequaat is aangepast.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel verwerkt artikel 39, derde lid, derde en vierde 
alinea, van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen. Bij 
een grensoverschrijdende fusie waarbij de verkrijgende 
icbe een zetel in Nederland heeft, kan de AFM binnen 
vijftien werkdagen na ontvangst van de volledige informatie 
van de toezichthoudende instantie van de lidstaat van de 
zetel van de verdwijnende icbe aan de verkrijgende icbe 
voorschrijven dat de te verstrekken informatie aan haar 
deelnemers wordt aangepast. De AFM deelt dit mede aan 
de toezichthoudende instantie van de lidstaat van de zetel 
van de verdwijnende icbe.  
De AFM deelt de toezichthoudende instantie van de lidstaat 
van de zetel van de verdwijnende icbe binnen twintig werk-
dagen na ontvangst van de aangepaste informatie mede of 
de informatie adequaat is aangepast.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Zie de toelichting op art. 4:59. 
 
Artikel 4:62d  
1. De Autoriteit Financiële Markten stemt in 

met een voorgenomen binnenlandse fusie 
indien: 
a. de voorgenomen fusie voldoet aan het 

ingevolge de artikelen 4:62b, 4:62e en 
4:62f bepaalde; 

b. de beheerder van een icbe van de ver-
krijgende icbe op grond van artikel 
2:123, vijfde lid, rechten van deelne-
ming kan aanbieden in de lidstaten 
waar de verdwijnende icbe haar rech-
ten van deelneming mag aanbieden; en 

c. de te verstrekken informatie aan de 
deelnemers van de verdwijnende icbe 
en de verkrijgende icbe volledig is.  

2. De Autoriteit Financiële Markten stemt in 
met een voorgenomen grensoverschrij-

dende fusie indien: 
a. de voorgenomen fusie voldoet aan het 

ingevolge de artikelen 4:62b, 4:62c, 
4:62e en 4:62f bepaalde; 

b. de verkrijgende icbe op grond van arti-
kel 93 van de richtlijn instellingen voor 
collectieve belegging in effecten rech-
ten van deelneming in Nederland mag 
aanbieden of in de andere lidstaten 
waar de verdwijnende icbe haar rech-
ten van deelneming mag aanbieden; en 

c. de te verstrekken informatie aan de 
deelnemers volledig is.  

3. De Autoriteit Financiële Markten stelt bin-
nen twintig werkdagen, na ontvangst van 
de volledige informatie, de aanvrager in 
kennis van haar besluit om al dan niet in 
te stemmen met de voorgenomen fusie.  

4. In geval van een grensoverschrijdende 
fusie als bedoeld in het tweede lid stelt de 
Autoriteit Financiële Markten de toezicht-
houdende instantie van de verkrijgende 
icbe in kennis van haar besluit om al dan 
niet in te stemmen met de voorgenomen 
fusie.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel verwerkt artikel 39, vierde en vijfde lid (tweede en 
derde alinea), van de herziene richtlijn beleggingsinstellin-
gen.  
De AFM stemt in met een fusie indien:  
a. de voorgenomen fusie voldoet aan de informatiever-

plichtingen (onder andere het gemeenschappelijk fu-
sievoorstel) en de accountant onderzoek heeft gedaan 
naar de juistheid van de waardering van de activa en 
passiva, de ruilverhouding en de berekening daarvan;  

b. de verkrijgende icbe rechten van deelneming kan aan-
bieden in alle lidstaten waar het ook de verdwijnende 
icbe is toegestaan rechten van deelneming aan te bie-
den; en  

c. de te verstrekken informatie aan de deelnemers volle-
dig is of de toezichthoudende instantie van de lidstaat 
van de zetel van de verkrijgende icbe niet de AFM in 
kennis heeft gesteld dat de te verstrekken informatie 
aan de deelnemers door de verkrijgende icbe dient te 
worden aangepast. Kortom de verstrekte informatie 
toereikend is.  

De AFM maakt binnen twintig werkdagen, na ontvangst van 
de volledige informatie, aan de aanvrager haar besluit 
bekend om al dan niet in te stemmen met de voorgenomen 
fusie. Verder stelt de AFM de toezichthoudende instantie 
van de verkrijgende icbe in kennis van haar besluit om al 
dan niet in te stemmen met de fusie indien het gaat om een 
grensoverschrijdende fusie.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Zie de toelichting op art. 4:59. 
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Artikel 4:62e  
1. De verdwijnende icbe en de verkrijgende 

icbe stellen een gemeenschappelijk fusie-
voorstel op.  

2. Bij algemene maatregel van bestuur wor-
den regels gesteld met betrekking tot de 
inhoud van het gemeenschappelijk fusie-
voorstel en de controle van de juistheid 
van de in het gemeenschappelijk fusie-
voorstel opgenomen gegevens.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
In artikel 40, eerste lid, van de herziene richtlijn beleggings-
instellingen is bepaald dat de verdwijnende icbe en de 
verkrijgende icbe een gemeenschappelijk fusievoorstel 
opstellen en is voorgeschreven welke informatie het ge-
meenschappelijk fusievoorstel bevat. Op grond van de 
herziene richtlijn beleggingsinstellingen mag door de toe-
zichthoudende instantie geen aanvullende informatie wor-
den voorgeschreven dat in het gemeenschappelijk fusie-
voorstel dient te worden opgenomen. De plicht tot het 
opstellen van het gemeenschappelijk fusievoorstel wordt 
opgenomen in artikel 4:62e. Regels omtrent de inhoud van 
het gemeenschappelijk fusievoorstel en de controle op de 
juistheid van de in het gemeenschappelijk fusievoorstel 
opgenomen gegevens worden opgenomen in een algeme-
ne maatregel van bestuur.  
Het gemeenschappelijk fusievoorstel dient te worden opge-
steld bij een fusie volgens alle drie de fusiemethoden zoals 
opgenomen in artikel 4:62a. Het fusievoorstel strekt ertoe 
om de deelnemers van de icbe’s en de AFM te informeren 
over de voorgenomen fusie. In het geval de fusie van icbe’s 
tevens kwalificeert als een juridische fusie, moeten de 
icbe’s ook op grond van de artikelen 2:312, 2:326 en 
2:333d van het Burgerlijk Wetboek (BW) een fusievoorstel 
opstellen. Dat fusievoorstel moet de aandeelhouders, 
crediteuren en werknemers van de vennootschap over de 
(gevolgen van de) fusie informeren. De vennootschap kan 
de beide voorstellen desgewenst combineren tot één do-
cument. Daarbij is relevant dat de informatie die aan de 
deelnemers respectievelijk aandeelhouders moet worden 
verstrekt inhoudelijk overeenkomsten kent. Dat betreft de 
informatie over de betrokken icbe’s en de statuten van de 
nieuw op te richten icbe. Bij de juridische fusie moet het 
bestuur een toelichting geven op het fusievoorstel (zie de 
artikelen 2:313 en 2:327 van het BW).  
Informatie die in deze toelichting moet worden verstrekt, 
zoals de redenen voor de fusie en de berekeningsmethode 
voor de ruilverhouding, komt overeen met de informatie die 
op grond van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen-
dient te worden verstrekt.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62f  
1. Een verdwijnende icbe vraagt een accoun-

tant om onderzoek te doen naar de juist-
heid van de volgende gegevens: 
a. de criteria voor de waardering van de 

activa en, indien van toepassing, de 

passiva voor de berekening van de 
ruilverhouding; 

b. de intrinsieke waarde per recht van 
deelneming; 

c. de berekeningsmethode voor de ruil-
verhouding van de rechten van deel-
neming; en 

d. de feitelijke ruilverhouding.  
2. De accountant stelt van het onderzoek 

naar de juistheid van de gegevens, be-
doeld in het eerste lid, een verslag op.  

3. Een afschrift van het verslag van de ac-
countant wordt door de beheerder van 
een icbe van de verdwijnende icbe of van 
de verkrijgende icbe op verzoek kosteloos 
verstrekt aan de deelnemers van de bij de 
fusie betrokken icbe’s, de Autoriteit Fi-
nanciële Markten en de betrokken toe-
zichthoudende instanties.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel is gebaseerd op artikel 42 van de herziene richt-
lijn beleggingsinstellingen. De accountant (in de zin van 
artikel 2:393 van het BW) van de verdwijnende icbe onder-
zoekt de juistheid van de criteria voor de waardering van de 
activa en, indien van toepassing, de passiva voor de bere-
kening van de ruilverhouding, de intrinsieke waarde per 
recht van deelneming, de berekeningsmethode voor de 
ruilverhouding van de rechten van deelneming en de feite-
lijke ruilverhouding. De accountant stelt vervolgens een 
verslag op naar aanleiding van het onderzoek naar de 
juistheid van de gegevens (vergelijk ook artikel 2:328 van 
het BW over het accountantsonderzoek bij een juridische 
fusie).  
Met het oog op de bescherming van de deelnemers dient 
op grond van het derde lid een afschrift van het verslag van 
de accountant op verzoek kosteloos te worden verstrekt 
door de verdwijnende icbe en verkrijgende icbe aan de 
desbetreffende deelnemers. Ook dient het verslag op ver-
zoek aan de AFM en de betrokken toezichthoudende in-
stanties te worden verstrekt.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62g  
1. Een verdwijnende icbe en een verkrijgen-

de icbe verstrekken hun deelnemers kos-
teloos correcte en nauwkeurige informatie 
over de voorgenomen fusie.  

2. De informatie, bedoeld in het eerste lid, 
wordt aan de deelnemers verstrekt nadat 
de Autoriteit Financiële Markten en indien 
van toepassing de betrokken toezicht-
houdende instantie met de fusie heeft in-
gestemd.  

3. De informatie wordt aan de deelnemers 
verstrekt ten minste dertig dagen voor de 
laatste dag waarop de deelnemers hun 
rechten van deelneming kunnen laten in-
kopen, terugbetalen of zo mogelijk omzet-
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ten in rechten van deelneming in een an-
dere icbe.  

4. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de inhoud, de vorm en 
de wijze waarop de informatie over de 
voorgenomen fusie wordt verstrekt.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel is gebaseerd op artikel 43 van de herziene richt-
lijn beleggingsinstellingen. Zowel de verdwijnende icbe als 
de verkrijgende icbe verstrekt haar deelnemers kosteloos 
correcte en nauwkeurige informatie over de voorgenomen 
fusie. De deelnemers dienen op grond van de ontvangen 
informatie in staat te zijn het fusievoorstel te kunnen beoor-
delen en op de hoogte te zijn van de rechten die zij kunnen 
uitoefenen. Bijvoorbeeld het recht om te verzoeken om 
aanvullende informatie, het recht op inkoop- of terugbeta-
ling van de deelnemingsrechten en het recht op een af-
schrift van het verslag van de accountant naar aanleiding 
van het onderzoek naar de juistheid van bepaalde gege-
vens (zie artikel 42 van de herziene richtlijn beleggingsin-
stellingen).  
De informatie over de voorgenomen fusie wordt bij binnen-
landse fusies pas door de bij de fusie betrokken icbe’s 
verstrekt nadat de AFM met de voorgenomen fusie heeft 
ingestemd. Bij een grensoverschrijdende fusie wordt de 
informatie pas verstrekt nadat de AFM en de betrokken 
toezichthoudende instantie met de voorgenomen fusie 
hebben ingestemd.  
Artikel 43, tweede lid, tweede alinea, van de herziene 
richtlijn beleggingsinstellingen bepaalt dat de informatie ten 
minste 30 dagen voor de uiterste datum voor het aanvra-
gen van een inkoop of terugbetaling, of indien van toepas-
sing een omzetting aan de deelnemers wordt verstrekt. 
Artikel 45, eerste lid, van de herziene richtlijn beleggingsin-
stellingen bepaalt dat het recht voor het aanvragen van een 
inkoop, terugbetaling of omzetting vervalt vijf werkdagen 
voor de datum voor de berekening van de ruilverhouding.  
Gelet hierop wordt in artikel 4:62g, derde lid, bepaald dat 
de informatie over de voorgenomen fusie aan de deelne-
mers wordt verstrekt tenminste 30 dagen voor de laatste 
dag waarop de deelnemers hun rechten van deelneming 
kunnen laten inkopen, terugbetalen of zo mogelijk omzetten 
in rechten van deelneming in een andere instelling voor 
collectieve belegging in effecten. Artikel 4:62h, tweede lid, 
bepaalt vervolgens dat inkoop, terugbetaling of omzetting 
van de rechten van deelneming mogelijk is tot vijf werkda-
gen voor de dag waarop de ruilverhouding wordt bepaald 
op grond van artikel 4:62j, eerste of tweede lid. De bereke-
ning van de ruilverhouding zal op grond van artikel 4:62j, 
eerste lid, plaatsvinden op de dag dat de fusie van kracht 
wordt. Indien de verhouding voor de omruiling van rechten 
van deelneming en de bepaling van de intrinsieke waarde 
op de dag dat de fusie van kracht wordt niet mogelijk is, zal 
de berekening van de ruilverhouding dienen te geschieden 
voor de eerst volgende dag waarop de verhandeling van de 
rechten van deelneming van de verkrijgende icbe mogelijk 
is (artikel 4:62j, tweede lid).  
Ingevolge het vierde lid kunnen bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking tot de 
inhoud, de vorm en de wijze waarop de informatie over de 

voorgenomen fusie wordt verstrekt. Bijvoorbeeld de achter-
grond en redenen van de voorgenomen fusie, de mogelijke 
gevolgen van de voorgenomen fusie voor de deelnemers 
en de specifieke rechten die de deelnemers bij de voorge-
nomen fusie hebben.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62h  
1. Nadat de deelnemers van een verdwijnen-

de icbe en een verkrijgende icbe in kennis 
zijn gesteld van de voorgenomen fusie in-
gevolge artikel 4:62g worden de deelne-
mers door de betrokken icbe in de gele-
genheid gesteld hun rechten van deelne-
ming zonder andere kosten dan de kosten 
ter dekking van de desinvesteringskosten 
in de situaties zoals omschreven in de 
prospectussen van de betrokken icbe’s, in 
te laten kopen, terug te laten betalen of zo 
mogelijk om te laten zetten in rechten van 
deelneming in een andere icbe met een 
soortgelijk beleggingsbeleid dat wordt 
beheerd door dezelfde beheerder van een 
icbe of door een andere beheerder van 
een icbe waarmee de beheerder van een373 
icbe is verbonden door een gezamenlijke 
bedrijfsvoering, een gezamenlijke zeg-
genschapsuitoefening of door een gekwa-
lificeerde deelneming.  

2. De deelnemers kunnen op grond van het 
eerste lid hun rechten van deelneming 
zonder kosten in laten kopen, terug laten 
betalen of zo mogelijk om laten zetten in 
rechten van deelneming in een andere ic-
be tot vijf werkdagen voor de dag waarop 
de verhouding voor de omruiling van de 
rechten van deelneming wordt bepaald op 
grond van artikel 4:62j, eerste of tweede 
lid.  

3. Onverminderd het eerste en tweede lid 
kan een beheerder van een icbe, in afwij-
king van artikel 4:55, een inschrijving op 
of, de inkoop of terugbetaling van de rech-
ten van deelneming tijdelijk opschorten na 
instemming van de Autoriteit Financiële 
Markten indien dit in het belang is van de 
deelnemers.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel verwerkt artikel 45 van de herziene richtlijn be-
leggingsinstellingen. Gelet op de grote gevolgen die een 
fusie heeft voor degenen die rechten van deelneming 
houden in een betrokken icbe, kunnen de deelnemers hun 
rechten van deelneming zonder andere kosten dan de 
kosten ter dekking van de desinvesteringskosten in de 

                                                 
373  Art. I, onderdeel EF van de Implementatiewet AIFMD (stb. 

2013, mr. 228) wijzigt hier “beheerder” ten onrechte in “be-
heerder van een icbe”, dat hat “beheerder van de icbe” moe-
ten zijn (red.).  
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situaties die zijn  
beschreven in de prospectussen van de betrokken icbe’s 
laten inkopen of terugbetalen of zo mogelijk laten omzetten 
in rechten van deelneming in een andere icbe. Het omzet-
ten in rechten van deelneming in een andere icbe is alleen 
mogelijk indien die andere icbe een soortgelijk beleggings-
beleid heeft. Tevens dient de icbe te worden beheerd door 
dezelfde beheerder of door een andere beheerder waar-
mee de beheerder is verbonden. Die verbondenheid kan 
blijken uit een gezamenlijke bedrijfsvoering, een gezamen-
lijk zeggenschapsuitoefening of een gekwalificeerde deel-
neming.  
Een tijdelijke opschorting van de inschrijving op of de in-
koop of terugbetaling van de rechten van deelneming in de 
icbe kan nodig worden geacht in het belang van de deel-
nemers. Indien sprake is van een voorgenomen fusie kan 
in afwijking van artikel 4:55 van de Wft een beheerder van 
een icbe tot een tijdelijke opschorting overgaan na instem-
ming van de AFM.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62i  
Een icbe die een aparte beheerder van een 
icbe heeft, brengt de juridische kosten, ad-
ministratiekosten of advieskosten in verband 
met de voorbereiding en de afronding van 
een fusie in rekening bij de beheerder van 
een icbe.374  
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel verwerkt artikel 46 van de herziene richtlijn be-
leggingsinstellingen. De kosten in verband met de fusie, 
zoals juridische kosten of advieskosten, mogen niet direct 
of indirect in rekening worden gebracht bij de betrokken 
icbe’s of hun deelnemers. Indien de icbe een aparte be-
heerder heeft, dienen deze kosten ten laste te komen van 
de beheerder.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62j  
1. In geval van een binnenlandse fusie, 

wordt de verhouding voor de omruiling 
van rechten van deelneming in de ver-
dwijnende icbe tegen rechten van deel-
neming in de verkrijgende icbe en de rele-
vante intrinsieke waarde bij betaling in 
contanten bepaald op de dag waarop de 
fusie van kracht wordt.  

2. Indien de verhouding voor de omruiling 
van rechten van deelneming en de bepa-
ling van de intrinsieke waarde, bedoeld in 
het eerste lid, op de dag waarop de fusie 
van kracht wordt niet mogelijk is, wordt 

                                                 
374  Art. I, onderdeel EF van de Implementatiewet AIFMD (stb. 

2013, mr. 228) wijzigt hier “beheerder” ten onrechte in “be-
heerder van een icbe”, dat hat “beheerder van de icbe” moe-
ten zijn (red.).  

deze bepaald voor de eerst volgende dag 
waarop de verhandeling van de rechten 
van deelneming in de verkrijgende icbe 
mogelijk is.  

3. In geval van een grensoverschrijdende 
fusie zijn het eerste en tweede lid van 
overeenkomstige toepassing op een ver-
krijgende icbe met zetel in Nederland.  

4. De beheerder van een icbe375 van een ver-
krijgende icbe met zetel in Nederland 
maakt de ingangsdatum van de fusie be-
kend in een advertentie in een landelijk 
verspreid Nederlands dagblad alsmede op 
zijn website. Gelijktijdig met de bekend-
making van de ingangsdatum van de fusie 
stelt de beheerder van een376 icbe tevens 
de Autoriteit Financiële Markten hiervan in 
kennis.  

5. Een van kracht geworden binnenlandse of 
grensoverschrijdende fusie kan niet meer 
worden vernietigd. Artikel 323 van Boek 2 
van het Burgerlijk Wetboek is niet van 
toepassing.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel is gebaseerd op artikel 47 van de herziene richt-
lijn beleggingsinstellingen.  
In het geval dat sprake is van een juridische fusie (artikel 
4:62a, onderdelen a en b) zal de fusie van kracht worden 
met ingang van de dag na die waarop de akte is verleden 
(artikel 2:318 BW). In het geval dat de fusie plaatsvindt 
door de samenvoeging van de netto activa van de verdwij-
nende icbe met die van de verkrijgende icbe en de verdwij-
nende icbe blijft bestaan totdat haar schulden zijn voldaan 
(artikel 4:62a, onderdeel c) bepaalt het BW het tijdstip van 
de overdracht van de activa (vergelijk ook titel 4 van boek 3 
van het BW over verkrijging en verlies van goederen). 
Indien geen overdracht plaatsvindt (omdat het bijvoorbeeld 
de samenvoeging van subfondsen van een en dezelfde 
icbe betreft) vindt de fusie plaats op het moment dat bij-
voorbeeld wijziging plaatsvindt van de statuten of voor-
waarden van beheer en bewaring.  
In het eerste lid wordt bepaald dat de verhouding voor de 
omruiling van rechten van deelneming in de verdwijnende 
icbe met zetel in Nederland tegen rechten van deelneming 
in de verkrijgende icbe met zetel in Nederland en de bepa-
ling van de relevante intrinsieke waarde bij betaling in 
contanten wordt bepaald op de dag waarop de fusie van 
kracht wordt. In het tweede lid wordt bepaald dat indien de 
bepaling van de omruiling of intrinsieke waarde niet moge-
lijk is op de dag waarop de fusie van kracht wordt (bijvoor-
beeld als de samenvoeging van de icbe’s plaatsvindt in het 
weekend of de handel op een gereglementeerde markt is 

                                                 
375  Art. I, onderdeel EF van de Implementatiewet AIFMD (stb. 

2013, mr. 228) wijzigt hier “beheerder” ten onrechte in “be-
heerder van een icbe”. Er staat namelijk al “van een verkrij-
gende icbe”. (red.).  

376  Art. I, onderdeel EF van de Implementatiewet AIFMD (stb. 
2013, mr. 228) wijzigt hier “beheerder” ten onrechte in “be-
heerder van een icbe”, dat had “beheerder van de (verkrij-
gende?) icbe” moeten zijn (red.).  
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opgeschort), de verhouding voor de omruiling van rechten 
van deelneming in de verdwijnende icbe tegen rechten van 
deelneming in de verkrijgende icbe en de bepaling van de 
relevante intrinsieke waarde bij betaling in contanten wordt 
bepaald voor de eerst volgende dag waarop verhandeling 
van de rechten van deelneming in de verkrijgende instelling 
voor collectieve belegging in effecten mogelijk is. Hetzelfde 
geldt voor een grensoverschrijdende fusie waarbij de ver-
krijgende icbe haar zetel in Nederland heeft.  
Het vierde lid is gebaseerd op artikel 47, tweede lid, van de 
herziene richtlijn beleggingsinstellingen en ziet op de be-
kendmaking van de ingangsdatum van de fusie. De be-
heerder van de verkrijgende icbe met zetel in Nederland 
maakt de ingangsdatum van de fusie bekend door  
middel van een advertentie in een landelijk verspreid Ne-
derlands dagblad. Daarnaast dient de beheerder van de 
verkrijgende icbe de ingangsdatum van de fusie bekend te 
maken op zijn website. Gelijktijdig wordt de AFM hiervan in 
kennis gesteld.  
Nadat de fusie van kracht is geworden, kan deze niet wor-
den vernietigd. Dit is voor de grensoverschrijdende juridi-
sche fusie van icbe’s reeds geregeld in artikel 2:333l van 
het BW. Voor de binnenlandse fusie van icbe’s geldt dat de 
rechter deze op grond van artikel 2:323 van het BW kan 
vernietigen. Omdat de vernietiging van een fusie van icbe’s 
op grond van artikel 47, derde lid, van de herziene richtlijn 
beleggingsinstellingen niet is toegestaan, wordt deze bepa-
ling buiten toepassing verklaard.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:62k  
In geval van een fusie op grond van artikel 
4:62a stelt de beheerder377 van de verkrijgen-
de icbe in effecten de bewaarder van de ver-
krijgende icbe in kennis van de overdracht 
van de activa en in voorkomend geval van de 
passiva.  
Kamerstuk 32.622, nr. 3 
Dit artikel verwerkt artikel 48, vierde lid, van de herziene 
richtlijn beleggingsinstellingen.  
In geval van een fusie op grond van artikel 4:62a stelt de 
beheerder van de verkrijgende icbe de bewaarder in kennis 
van de overdracht van de activa en in voorkomend geval 
van de passiva. De beleggingsmaatschappij, die geen 
aparte beheerder heeft, stelt op grond van artikel 1:13, 
tweede lid, van de Wft de bewaarder in kennis van de 
overdracht van de activa en eventueel van de passiva.  
 

§ 4.3.1.4e. Bewaarders  
 
Artikel 4:62l378  

                                                 
377  Art. I, onderdeel EF van de Implementatiewet AIFMD (stb. 

2013, mr. 228) wijzigt hier “beheerder” ten onrechte in “be-
heerder van een icbe”. Er staat namelijk al “van een verkrij-
gende icbe”. (red.).  

378  Artikel XVIIa van de Wijzigingswet financiële markten 2014 
(Stb. 2013, nr. 487) wijzigt artikel VII, lid 7, van de Implemen-
tatiewet AIFMD in de volgende tekst:  

Deze paragraaf is niet van toepassing op: 
a. beheerders van een icbe met zetel in een 

andere lidstaat die geen icbe’s met zetel in 
Nederland beheren, icbe’s met zetel in een 
andere lidstaat en de aan die icbe’s ver-
bonden bewaarders; 

b. beheerders van een beleggingsinstelling 
met zetel in een andere lidstaat die geen 
beleggingsinstellingen met zetel in Neder-
land beheren, beleggingsinstellingen met 
zetel in een andere lidstaat en de eventu-
eel aan die beleggingsinstellingen ver-
bonden bewaarders; 

c. beheerders van beleggingsinstellingen 
met zetel in een aangewezen staat die 
geen beleggingsinstellingen met zetel in 
Nederland beheren, en beleggingsinstel-
lingen met zetel in een aangewezen staat 
en de aan die beleggingsinstellingen ver-
bonden bewaarders.  

Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:62l, eerste lid, wordt bepaald dat paragraaf 
4.3.1.4e niet van toepassing is op beheerders van een icbe 
met zetel in een andere lidstaat die geen icbe’s met zetel in 

                                                                          
In afwijking van artikel 4:37i, eerste lid, van de Wet op het fi-
nancieel toezicht [over intrinsieke waarde bepaling door de 
beheerder, implementatie van art. 19, lid 1-9, 11, AIFMD 
(red.)] kan de Stichting Autoriteit Financiële Markten toestaan 
dat tot en met 21 juli 2017: 
a. een buitenlandse beheerder van een beleggingsinstelling 

met zetel in een staat die geen lidstaat is die een Neder-
landse beleggingsinstelling beheert; of 

b. een beheerder van een beleggingsinstelling welke be-
heerder zetel in Nederland heeft en een beleggingsinstel-
ling met zetel in een lidstaat beheert, voor zover die be-
leggingsinstelling geen vergunning bezit of is geregi-
streerd; 

een bewaarder aanstelt die is gevestigd in een andere lid-
staat dan de lidstaat waarin de beleggingsinstelling is geves-
tigd.  
Dit wordt als volgt toegelicht:  
Kamerstuk 33.632, nr. 8 
Met artikel XVIIa wordt de wet ter implementatie van de richt-
lijn beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen gewij-
zigd, omdat is gebleken dat de Europese Commissie artikel 
61, vijfde lid, van die richtlijn anders interpreteert dan in dit ar-
tikel is geïmplementeerd. Artikel 61, vijfde lid, laatste zin van 
de richtlijn moet zo gelezen worden dat hetgeen in dat lid ge-
regeld wordt een tot 22 juli 2017 geldende afwijking vormt van 
artikel 21, vijfde lid, onderdeel a van die richtlijn. Daarnaast 
gaf de Europese Commissie aan dat met de zinsnede in dat 
artikel ‘ingeval de abi gereglementeerd is’ een Europese be-
leggingsinstelling wordt bedoeld die niet is gereguleerd. Dit 
betekent dus dat een Nederlandse beheerder van een beleg-
gingsinstelling, waarbij die beleggingsinstelling geen vergun-
ning of registratie heeft, een bewaarder uit een andere lid-
staat kan kiezen dan de lidstaat waarin de beleggingsinstel-
ling is gevestigd. Ditzelfde geldt voor een niet-Europese be-
heerder met een Nederlandse beleggingsinstelling. Uiteraard 
dient die bewaarder, met uitzondering van artikel 21, vijfde lid, 
onderdeel a van die richtlijn, wel aan alle andere relevante ei-
sen die uit hoofde van de AIFM-richtlijn aan de bewaarder 
gesteld worden, te voldoen (red.).  
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Nederland beheren, icbe’s met zetel in een andere lidstaat 
en de eventueel aan die icbe’s verbonden bewaarders. Zij 
staan voor de aspecten zoals opgenomen in paragraaf 
4.3.1.4e onder toezicht in de lidstaat van herkomst. Indien 
een beheerder van een icbe met zetel in een andere lid-
staat een icbe met zetel in Nederland beheert dient die 
beheerder een bewaarder aan te stellen op grond van 
artikel 4:62m. Paragraaf 4.3.1.4e is eveneens niet van 
toepassing op beheerders van een beleggingsinstelling die 
geen beleggingsinstellingen met zetel in Nederland behe-
ren, beleggingsinstellingen met zetel in een andere lidstaat 
en de aan die beleggingsinstellingen verbonden bewaar-
ders. Verder is paragraaf 4.3.1.4e niet van toepassing op 
beheerders van beleggingsinstellingen met zetel in een 
aangewezen staat die geen beleggingsinstellingen met 
zetel in Nederland beheren, en beleggingsinstellingen met 
zetel in een aangewezen staat en de aan die beleggingsin-
stellingen verbonden bewaarders.  
Paragraaf 4.3.1.4e is uitsluitend van toepassing op een 
bewaarder met zetel in Nederland of een in Nederland 
gelegen bijkantoor van een bewaarder. Dit volgt uit artikel 
4:1 van de Wft in combinatie met artikel 4:62l.  
 
Artikel 4:62m  
1. Een beheerder van een beleggingsinstel-

ling of beheerder van een icbe treft maat-
regelen opdat de activa van een door hem 
beheerde beleggingsinstelling of icbe ten 
behoeve van de deelnemers worden be-
waard door een onafhankelijke bewaarder.  

2. De beheerder gaat met de bewaarder me-
de ten behoeve van de beleggingsinstel-
ling of icbe en de deelnemers een schrifte-
lijke overeenkomst inzake bewaring aan.  

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de onafhankelijkheid 
van de bewaarder, bedoeld in het eerste 
lid.  

4. Bij algemene maatregel van bestuur379 
worden regels gesteld met betrekking tot 
de taken van de bewaarder en de inhoud 
van de tussen de beheerder en de be-
waarder te sluiten overeenkomst.  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel [art. 4:43, oud (red.)] verplicht de beheerder en 
bewaarder van een beleggingsinstelling om een overeen-
komst inzake beheer en bewaring aan te gaan. Deze ver-
plichting, thans neergelegd in de artikelen 9, eerste lid, 18, 
eerste lid, 28 en 75 van het Btb 2005, is gebaseerd op de 
artikelen 5, eerste lid, onderdeel c, en 12, eerste lid, onder-
deel c, van de Wtb. Het tweede lid biedt de grondslag voor 
het stellen van regels met betrekking tot de inhoud van de 
tussen een beheerder en bewaarder te sluiten overeen-
komst. Die regels zijn thans neergelegd in de artikelen 9, 
tweede lid, 18, 28 en 75 van het Btb 2005, op grond van de 
artikelen 5, eerste lid, onderdeel c, 6, eerste lid, en 12, 

                                                 
379  Zie art. 116-125, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  

eerste lid, onderdeel c, en derde lid, van de Wtb. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
De wijziging is hoofdzakelijk technisch van aard. De voor-
noemde artikelen hebben thans betrekking op alle beleg-
gingsinstellingen, inclusief icbe’s. Dit artikel is niet langer 
van toepassing op beleggingsinstellingen, niet zijnde icbe’s 
vanwege de bepalingen uit de richtlijn. De voorgestelde 
wijzigingen bewerkstellingen dat het hiervoor bedoelde 
artikel voortaan ziet op (bewaarders en beheerders van) 
icbe’s, fondsen voor collectieve belegging in effecten en 
maatschappijen voor collectieve belegging in effecten. 
Inhoudelijk worden geen wijzigingen beoogd.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:37f strekt ter implementatie van artikel 21, eerste, 
tweede, vierde en twaalfde lid, van de richtlijn. De beheer-
der zorgt ervoor dat er elke beleggingsinstelling die hij 
beheert één bewaarder heeft. Deze bewaarder kan overi-
gens wel voor meerdere beleggingsinstellingen als be-
waarder optreden. De verschillen tussen de bepalingen 
voor de bewaarder bij icbe’s en de bewaarder bij beleg-
gingsinstellingen komen voort uit de verschillen tussen de 
bewaarder bij beleggingsinstellingen en de bewaarder bij 
icbe’s en uit het feit dat bij de implementatie van deze 
richtlijn voor elke beleggingsinstelling een bewaarder ver-
plicht is, terwijl dat voorheen niet het geval was. De functie 
van bewaarder van een beleggingsinstelling kan worden 
uitgevoerd door een bank, een beleggingsonderneming of 
een andersoortige instelling die aan prudentiële regelge-
ving is onderworpen en onder doorlopend toezicht staat.  
Om belangenconflicten te voorkomen bepaalt de richtlijn in 
artikel 20, vierde lid, onderdeel a, dat de beheerder niet 
mag optreden als bewaarder. In artikel 4:37f, eerste lid, is 
bepaald dat de bewaarder onafhankelijk moet zijn. Deze 
onafhankelijkheid betekent ook dat de beheerder niet de 
bewaarder kan zijn. De regels met betrekking tot belangen-
conflicten worden separaat opgenomen in het Bgfo op 
grond van artikel 4:11 van de Wft. Ook een prime broker 
die optreedt als tegenpartij van de belegginginstelling is in 
beginsel niet onafhankelijk.  
Aan een dergelijke prime broker kunnen dus taken van de 
bewaarder in beginsel niet worden gedelegeerd. De onaf-
hankelijkheid van een dergelijke prime broker kan alsnog 
geborgd worden door de verrichting van bewaarfuncties 
functioneel en hiërarchisch te scheiden van zijn taken als 
prime broker en mogelijke belangenconflicten afdoende 
worden geïdentificeerd, beheerd, gecontroleerd en meege-
deeld aan de deelnemers. Dit is onderdeel van de algeme-
ne regels met betrekking tot belangenconflicten.  
De bewaarder is aansprakelijk ten opzichte van degene 
voor wie hij bewaart, dat zijn dus de beleggingsinstelling en 
de deelnemers. In de overeenkomst die de beheerder met 
de bewaarder aangaat, dient te worden opgenomen dat de 
overeenkomst mede ten behoeve van de beleggingsinstel-
ling en de deelnemers wordt aangegaan. Hierdoor is er 
sprake van een derdenbeding (volgens artikel 6:253 van 
het Burgerlijk Wetboek). Indien de bewaarder tekortschiet 
in de vervulling van zijn taken, kunnen de beleggingsinstel-
ling en de deelnemers hem op grond van wanprestatie 
aansprakelijk stellen (artikel 6:74 van het Burgerlijk Wet-
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boek).  
Na inwerkingtreding van deze wet is voor elke beleggings-
instelling een bewaarder verplicht. Deze verplichting geldt 
niet voor icbe’s. Op grond van artikel 4:56 in combinatie 
met artikel 126 van het Besluit Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen Wft (Bgfo) kan een Nederlands fonds voor 
collectieve belegging in bepaalde gevallen zonder verplich-
te aparte bewaarder functioneren. Dergelijke gevallen 
bestaan niet bij beleggingsinstellingen. Op grond van het 
derde lid van artikel 4:37f worden in het Bgfo nadere regels 
gesteld met betrekking tot de inhoud van de overeenkomst 
tussen beheerder en bewaarder. Het gaat daarbij onder 
andere om uitwisseling van informatie die nodig is zodat de 
bewaarder zijn taken uit kan voeren. In de nieuwe bepa-
lingen in het Bgfo worden ook de taken van de bewaarder, 
zoals opgenomen in artikel 21, zevende, achtste en negen-
de lid, van de richtlijn uitgewerkt.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 8 
In artikel 4:37f, derde lid, van de Wft wordt de delegatie-
grondslag uitgebreid zodat ook nadere regels gesteld kun-
nen worden met betrekking tot de taken van de bewaarder.  
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Artikel 4:62m verwerkt het gewijzigde artikel 22, eerste lid, 
van de richtlijn icbe’s. Artikel 22 bepaalt dat de beheerder 
ervoor dient te zorgen dat elke icbe één bewaarder heeft. 
Ook de maatschappij voor collectieve belegging in effecten 
dient een bewaarder te hebben. Hierdoor wordt gewaar-
borgd dat de bewaarder een overzicht heeft van alle activa 
van de icbe en dat zowel beheerders als beleggers een 
aanspreekpunt hebben indien zich in verband met het 
bewaren van de activa of de uitoefening van de toezichts-
taken problemen voordoen. Het bewaren van de activa 
omvat het bewaren van de activa of, indien het activa be-
treft die gezien hun aard niet kunnen worden bewaard, de 
verificatie van de eigendom van die activa alsmede het 
vastleggen van de eigendom van die activa. Een bewaar-
der kan overigens wel voor meerdere icbe’s als bewaarder 
optreden. Op grond van artikel 25, tweede lid, van de richt-
lijn icbe’s dient de bewaarder onafhankelijk te functioneren 
van de beheerder en de icbe zelf. Deze onafhankelijkheid 
betekent dat de beheerder niet de bewaarder kan zijn. Op 
grond van het derde lid kunnen bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur nadere regels worden gesteld om-
trent de onafhankelijkheid van de bewaarder. Op grond van 
het vierde lid van artikel 4:62m worden in het Besluit Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen Wft (Bgfo) nadere 
regels gesteld met betrekking tot de inhoud van de over-
eenkomst tussen de beheerder en de bewaarder. Het gaat 
daarbij onder andere om uitwisseling van informatie die 
nodig is zodat de bewaarder zijn taken uit kan voeren. In 
het Bgfo worden ook de taken van de bewaarder van een 
icbe, zoals opgenomen in het gewijzigde artikel 22, derde 
tot en met vijfde lid, van de richtlijn icbe’s, uitgewerkt.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 6 
Artikel 4:62m  
De leden van de VVD-fractie vragen of het klopt dat in de 
richtlijn staat dat de verantwoordelijkheid voor het benoe-
men van een beheerder ligt bij de icbe zelf, en slechts voor 
beleggingsfondsen zonder rechtspersoonlijkheid bij de 

beheerder. Voorts vragen diezelfde leden of het klopt dat in 
het wetsvoorstel de verantwoordelijkheid geheel bij de 
beheerder wordt gelegd en waarom dit verschilt. Zij vragen 
verder of dit niet moet worden aangepast.  
Bij de beantwoording van deze vraag wordt ervan uitge-
gaan dat de vraag betrekking heeft op het benoemen van 
de bewaarder in plaats van het benoemen van de beheer-
der. In de wijzigingsrichtlijn is bepaald dat de verantwoor-
delijkheid voor het benoemen van een bewaarder ligt bij de 
icbe zelf en voor beleggingsfondsen zonder rechtspersoon-
lijkheid bij de beheerder. In het algemeen heeft een icbe 
met rechtspersoonlijkheid (=  
maatschappij voor collectieve belegging in effecten) geen 
aparte beheerder. Een beleggingsfonds heeft geen rechts-
persoonlijkheid en kan derhalve niet zelfstandig rechten of 
plichten dragen. Een beleggingsfonds heeft altijd een apar-
te beheerder. De beheerder van het beleggingsfonds is 
daarom in de Wft aangewezen als degene die de bewaar-
der dient te benoemen. Artikel 1:13 van de Wft bepaalt dat 
het in de Wft bepaalde ten aanzien van beleggingsinstellin-
gen die een beleggingsfonds of een beleggingsmaatschap-
pij met aparte beheerder zijn en ten aanzien van icbe’s die 
een fonds voor collectieve belegging in effecten of een 
maatschappij voor collectieve belegging in effecten met 
aparte beheerder zijn, is gericht tot hun beheerders. Daar-
om is de normadressaat in de Wft in beginsel de beheer-
der. Artikel 1:13, tweede lid, van de Wft bepaalt dat het 
ingevolge de Wft bepaalde ten aanzien van beheerders van 
beleggingsinstellingen respectievelijk icbe’s van overeen-
komstige toepassing is op beleggingsmaatschappijen 
respectievelijk maatschappijen voor collectieve belegging in 
effecten die geen aparte beheerder hebben. Dit is in lijn 
met de richtlijn.  
 
Artikel 4:62n380  
Een beheerder van een beleggingsinstelling 
of een beheerder van een icbe stelt als be-
waarder aan: 
a. een rechtspersoon met een vergunning op 

grond van artikel 2:3g; 
b. een bank met zetel in een lidstaat en met 

een vergunning als bedoeld in artikel 8 
van de richtlijn kapitaalvereisten; 

                                                 
380  Dit is de opvolger van art. 4:37h, Wft, dat door de Implemen-

tatiewet AIFMD in de Wft terecht is gekomen. Artikel VII, lid 7 
van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 2013, nr. 228) bepaalt 
dat, indien een bank als bedoeld in artikel 4:37k, lid 1, op-
treedt als bewaarder van een niet-Europese beleggingsinstel-
ling, de AFM kan bepalen dat art. 4:37l, lid 1, tot 22 juli 2017 
buiten toepassing blijft.  
Dit werd in kamerstuk 33 235, nr. 03 als volgt toegelicht: “Het 
zevende lid strekt tot implementatie van artikel 61, vijfde lid, 
van de richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsinstel-
lingen. Het zevende lid bepaalt dat, indien een bank optreedt 
als bewaarder, de AFM kan bepalen dat artikel 4:37h, eerste 
lid, tot 22 juli 2017 buiten toepassing blijft. Verder blijven de 
artikelen met betrekking tot de bewaarder in de Wft wel van 
toepassing op deze bewaarder.”  
In deze bepaling wordt verwezen naar “een bank als bedoeld 
in art. 4:37k, eerste lid”, maar dat moet vermoedelijk zijn art. 
4:37h, eerste lid onder a” (red.). 
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c. een beleggingsonderneming met zetel in 
een lidstaat en met een vergunning als 
bedoeld in artikel 5 van de richtlijn mark-
ten voor financiële instrumenten en die 
voldoet aan artikel 2:3g, tweede lid, on-
derdeel b; of 

d. een bij ministeriële regeling van artikel 
2:3g, eerste lid, vrijgestelde bewaarder.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Artikel 4:37h strekt ter implementatie van artikel 21, derde 
lid, van de richtlijn. Artikel 4:37h bepaalt welke financiële 
ondernemingen als bewaarder van een beleggingsinstelling 
kunnen optreden.  
De bank die in 4:37h, eerste lid, onderdeel a, is opgeno-
men, is een bank in de zin van artikel 1:1 van de Wft. Deze 
bank moet dus, naast de eisen aan de bewaarder, voldoen 
aan de eisen die in de Wft voor de bank gelden. De beleg-
gingsonderneming is opgenomen in artikel 4:37h, eerste 
lid, onderdeel b. Het betreft niet elke beleggingsonderne-
ming, maar alleen beleggingsondernemingen die voldoen 
aan de kapitaalvereisten uit artikel 20, eerste lid, van richt-
lijn 2006/49/EG en waarbij het eigen vermogen niet lager is 
dan het in artikel 9 van die richtlijn vermelde bedrag van het 
aanvangskapitaal. De eisen uit deze richtlijn zijn geïmple-
menteerd in het Bpr, in de definitie in de wet wordt daarom 
verwezen naar de bepalingen uit de richtlijn. Verder moet 
deze beleggingsonderneming de nevendienst (als gedefini-
eerd in artikel 1:1 van de Wft) van bewaring en beheer van 
financiële instrumenten voor cliënten verrichten.  
In artikel 4:37h, eerste lid, onderdeel c, is bepaald dat ook 
als bewaarder mag optreden de categorieën bewaarders 
waarvan op dit moment bij icbe’s door de lidstaten is be-
paald dat ze als bewaarder mogen optreden.  
In Nederland kan dit dus bijvoorbeeld de stichting bewaar-
der zijn. Deze bewaarders moeten wel aan alle vereisten 
voor bewaarders ingevolge de richtlijn instellingen voor 
collectieve belegging in effecten voldoen (onder andere 
onderworpen zijn aan prudentiële regelgeving en onder 
permanent toezicht staan) en aan de vereisten voor be-
waarders ingevolge de onderhavige richtlijn (onder andere 
de aansprakelijkheidsbepalingen).  
Deze bewaarder hoeven niet daadwerkelijk actief te zijn als 
bewaarder van icbe’s.  
De richtlijn biedt verder lidstaten de mogelijkheid om bij 
bepaalde specifieke soorten beleggingsinstellingen een 
andersoortige instelling dan bedoeld in het eerste lid van 
artikel 4:37h, de taken van de bewaarder te laten uitvoeren. 
Nederland maakt gebruik van deze mogelijkheid. Het gaat 
om beleggingsinstellingen die minstens vijf jaar closed end 
zijn en daarnaast binnen één van de twee volgende cate-
gorieën vallen:  
1. beleggingsinstellingen die in het algemeen niet beleg-

gen in activa die in bewaring moeten worden gegeven 
(denk aan vastgoed of schepen als activa die niet in 
bewaring hoeven te worden gegeven),  

2. beleggingsinstellingen die over het algemeen beleggen 
in ondernemingen met als doel om controle te verwer-
ven.  

Met betrekking tot het gesloten karakter van de beleggings-
instelling is de formulering van de richtlijn overgenomen. In 
artikel 2:66a van de Wft wordt op grond van artikel 3, twee-

de lid, onderdeel b, van de richtlijn, dezelfde formulering 
gebruikt. Bij algemene maatregel van bestuur worden 
regels gesteld ten behoeve van de mogelijkheid om een 
andersoortige instelling de taken van de bewaarder voor 
deze beleggingsinstellingen te laten uitvoeren. In deze 
regels zal worden bepaald dat de instelling die de bewaar-
dertaken op zich neemt, dit doet in het kader van haar 
beroeps- of bedrijfsuitoefening en dat deze instelling in het 
kader van de beroeps- of bedrijfsuitoefening verplicht is 
ingeschreven in een wettelijk erkend beroepsregister of 
moet voldoen aan wettelijke of bestuursrechtelijke bepa-
lingen of regels inzake beroepsmoraal. Ook is van belang 
dat de instelling voldoende financiële waarborgen en vak-
bekwaamheid heeft zodat de relevante taken daadwerkelijk 
uitgevoerd kunnen worden.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 9 
Het betreft redactionele en technische verbeteringen in 
verband met de inwerkingtreding van de Implementatiewet 
richtlijn en verordening kapitaalvereisten.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:62n wordt artikel 21, derde lid, van de richtlijn 
beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen en het 
gewijzigde artikel 23, tweede lid, van de richtlijn icbe’s 
geïmplementeerd. Artikel 4:62n bepaalt welke instellingen 
als bewaarder van een beleggingsinstelling of icbe kunnen 
optreden. In de eerste plaats kan een rechtspersoon met 
een vergunning op grond van artikel 2:3g als bewaarder 
worden aangesteld (eerste lid, onderdeel a). Deze bewaar-
der dient onder meer te voldoen aan een aantal prudentiële 
eisen.  
Verder kan een bank met zetel in Nederland of met zetel in 
een andere lidstaat met een vergunning als bedoeld in 
artikel 8 van de richtlijn kapitaalvereisten of een beleg-
gingsonderneming met zetel in een lidstaat met een ver-
gunning als bedoeld in artikel 5 van de richtlijn markten 
voor financiële instrumenten en die voldoet aan artikel 2:3g, 
tweede lid, onderdeel b, als bewaarder worden aangesteld 
(artikel 4:62n, aanhef, onderdeel c). Voor banken en beleg-
gingsondernemingen met zetel in een andere lidstaat geldt 
dat indien zij een vergunning hebben verkregen in de lid-
staat waar zij zijn gevestigd, hun bedrijf kunnen uitoefenen 
vanuit een in Nederland gelegen bijkantoor zonder dat zij in 
Nederland een vergunning hoeven aan te vragen voor dat 
bijkantoor (het zogenaamde Europees paspoort).  
Voor de goede orde wordt nog opgemerkt dat sinds de 
inwerkingtreding van de verordening bankentoezicht8 de 
ECB vergunningen verleent aan banken met zetel in lidsta-
ten die deelnemen aan de bankenunie. Daarnaast geldt 
voor deze banken een gewijzigde procedure als het gaat 
om de vestiging van een bijkantoor of het verrichten van 
diensten naar een andere, aan de bankenunie deelnemen-
de lidstaat. De mogelijkheid tot het stellen van nadere 
voorwaarden door de toezichthouder van de lidstaat van 
ontvangst is daardoor komen te vervallen.9 Paragraaf 
2.2.2.2 blijft wel onverminderd van toepassing op banken 
met zetel in een niet aan de bankenunie deelnemende 
lidstaat die vanuit een in Nederland gelegen bijkantoor het 
bedrijf van bewaarder willen uitoefenen in Nederland.  
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Tevens kan een beheerder een bewaarder van een beleg-
gingsinstelling aanstellen die is vrijgesteld van artikel 2:3g, 
eerste lid. Het gaat dan om bewaarders van beleggingsin-
stellingen die minstens vijf jaar closed end zijn en daar-
naast binnen één van de twee volgende categorieën vallen: 
1. beleggingsinstellingen die in het algemeen niet beleggen 
in activa die in bewaring moeten worden gegeven (denk 
aan vastgoed of schepen als activa die niet in bewaring 
hoeven te worden gegeven); 2. beleggingsinstellingen die 
over het algemeen beleggen in ondernemingen met als 
doel om controle te verwerven.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 6 
Artikel 4:62n  
De leden van de VVD-fractie vragen aan welke prudentiële 
eisen de bewaarder dient te voldoen en in hoeverre dit 
voortvloeit uit de richtlijn.  
In het Besluit prudentiële regels Wft zal worden opgeno-
men aan welke prudentiële regels een bewaarder dient te 
voldoen. Een bewaarder dient een eigen vermogen aan te 
houden van € 730.000 of een bedrag als berekend over-
eenkomstig artikel 315 of 317 van de verordening kapitaal-
vereisten indien dat bedrag hoger is. Dit is conform artikel 
23, tweede lid, onderdeel c, eerste alinea, richtlijn icbe’s.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen welke gevolgen de 
aanpassing naar aanleiding van de afdeling van de Raad 
van State heeft voor de kosten van het doorlopend toezicht 
om enkele artikelen als vergunningvereiste op te nemen in 
plaats van in het doorlopend toezicht. Verder vragen deze 
leden of de doorlopende kosten als gevolg hiervan zijn 
verlaagd. Diezelfde leden vragen waarom het nodig was/is 
om de samenloop van het onderhavig wetsvoorstel met de 
Wet toezicht kredietunies en de Wijzigingswet financiële 
markten 2016 te regelen. Voorts vragen de leden van de 
VVD-fractie wat de stand van zaken is met betrekking tot 
kredietunies en de ontheffing/vrijstelling van de Europese 
Commissie met betrekking tot kredietunies in Nederland.  
De aanpassing naar aanleiding van de opmerking van de 
afdeling van de Raad van State heeft geen gevolgen voor 
de kosten van het doorlopend toezicht. Aan het vereiste 
van artikel 4:62n (welke instellingen als bewaarder kunnen 
optreden) dient te zijn voldaan bij de vergunningverlening 
maar ook doorlopend. Het is met name voor de beheerder 
zelf efficiënter dat bij vergunningverlening reeds wordt 
vastgesteld of wordt voldaan aan artikel 4:62n in plaats van 
daarna in het doorlopend toezicht.  
Op het moment dat onderhavig wetsvoorstel werd inge-
diend bij de Tweede Kamer was nog niet duidelijk wanneer 
de Wet toezicht kredietunies en de Wijzigingswet financiële 
markten 2016 in werking zouden treden. Aangezien zowel 
in de Wet toezicht kredietunies als in de Wijzigingswet 
financiële markten 2016 een aantal artikelen is gewijzigd 
die eveneens worden gewijzigd door het Implementatie-
wetsvoorstel is gebruik gemaakt van een samenloopbepa-
ling. Op die manier kan worden bewerkstelligd dat de wijzi-
gingsopdrachten in de verschillende wetsvoorstellen in de 
juiste volgorde kunnen worden uitgevoerd. Graag verwijs ik 
naar mijn brief van 14 december 2015 (Kamerstuk 33.949, 
nr. 21), waarin uw Kamer is geïnformeerd over het stand-
punt van de Europese Commissie en de inwerkingtreding 

van het wettelijk kader voor kredietunies per 1 januari 2016.  
 
Artikel 4:62o 
1. Een Nederlandse beheerder van een be-

leggingsinstelling stelt als bewaarder van 
een Europese beleggingsinstelling slechts 
aan een bewaarder die is gevestigd in de 
lidstaat van herkomst van de beleggings-
instelling.  

2. Een Nederlandse beheerder van een be-
leggingsinstelling stelt als bewaarder van 
een niet-Europese beleggingsinstelling 
slechts aan een bewaarder die is geves-
tigd: 
a. in de staat waarin de beleggingsinstel-

ling gevestigd is; of 
b. in de lidstaat van herkomst van de be-

heerder.  
3. Als bewaarder van een belegginginstelling 

als bedoeld in het tweede lid, aanhef, kan, 
in afwijking van artikel 4:62n, een entiteit 
optreden van dezelfde aard als de financi-
ele ondernemingen, bedoeld in artikel 
4:62n, eerste lid, onderdeel b of c, indien 
deze entiteit is onderworpen aan effectie-
ve prudentiële regelgeving en toezicht dat 
dezelfde strekking heeft als bedoeld in ar-
tikel 4:62n, eerste lid, onderdelen b en c, 
en dat daadwerkelijk wordt uitgevoerd.  

4. Een beheerder van een icbe stelt als be-
waarder slechts aan een bewaarder die is 
gevestigd in de lidstaat van herkomst van 
de icbe.  

5. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden nadere regels gesteld met 
betrekking tot het derde lid.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In artikel 4:37i wordt artikel 21, vijfde lid, van de richtlijn 
geïmplementeerd. In de richtlijn is als hoofdregel bepaald 
dat de bewaarder is gevestigd in de staat waarin de beleg-
gingsinstelling ten behoeve waarvan de bewaarder be-
waart, is gevestigd. Deze hoofdregel wordt geïmplemen-
teerd in het eerste lid van artikel 4:37i. De beheerder moet 
zorgen dat er een bewaarder wordt aangesteld die is ge-
vestigd in een staat, als bedoeld in dit artikel. Onder vesti-
ging wordt, zowel in de richtlijn als in de Wft, verstaan het 
hebben van de statutaire zetel in dat land of het hebben 
van een bijkantoor. Voor beleggingsinstellingen die geen 
vestiging in een lidstaat hebben kan, ingevolge het tweede 
lid van artikel 4:37i, de bewaarder naast de hoofdregel (de 
bewaarder is gevestigd in de staat waar de beleggingsin-
stelling is gevestigd) zijn gevestigd in het land waarin de 
beheerder is gevestigd of in de referentielidstaat van de 
beheerder (de lidstaat van herkomst van de beheerder). 
Artikel 4:57 bepaalt voor instellingen in collectieve beleg-
gingen de zetel van de bewaarder. De manier waarop in de 
onderhavige richtlijn de zetel van de bewaarder wordt 
bepaald, wijkt daarvan af.  
In het derde lid van artikel 4:37i wordt voor bewaarders van 
beleggingsinstellingen die geen vergunning, registratie of 
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zetel hebben in een lidstaat, bepaald dat een uitzondering 
op de financiële ondernemingen die bewaarder kunnen 
zijn, kan worden gemaakt. Aangezien het in deze gevallen 
een bewaarder betreft die gevestigd is in een derde land, 
kan het voor de bewaarder onmogelijk zijn om een bank of 
beleggingsonderneming in de zin van deze wet te zijn. In 
deze gevallen kan een andere entiteit bewaarder zijn, 
wanneer aan vergelijkbare waarborgen wordt voldaan. Het 
gaat dan bijvoorbeeld om het onderworpen zijn aan effec-
tieve prudentiële regelgeving en toezicht met dezelfde 
strekking als het Unierecht. Ook zijn waarborgen vergelijk-
baar met de eisen aan het derde landenbeleid vereist. Het 
gaat daarbij bijvoorbeeld om dat het derde land niet op de 
zwarte lijst van het FATF staat en dat er uitwisseling van 
fiscale informatie plaatsvindt. Ook de aansprakelijkheid 
moet contractueel worden vastgelegd met de bewaarder in 
het derde land. Deze uitzondering wordt in Europees ver-
band nader uitgewerkt. De nadere voorwaarden worden in 
lagere regelgeving ingevuld.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 3 
De wijzigingen in artikel 4:37i van de Wft herstellen ver-
schrijvingen. De delegatiegrondslag die in het derde lid was 
opgenomen, is ook vereist om in het Besluit gedragstoe-
zicht financiële ondernemingen bepalingen op te nemen die 
zien op het tweede lid van artikel 4:37i van de Wft. Daarom 
wordt de delegatiegrondslag ten behoeve van het tweede 
en derde lid opgenomen in een nieuw vierde lid.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:62o, eerste tot en met derde en vijfde lid, wordt 
artikel 21, vijfde lid, van de richtlijn beheerders van alterna-
tieve beleggingsinstellingen geïmplementeerd. In de richt-
lijn is als hoofdregel bepaald dat de bewaarder is gevestigd 
in de staat waarin de beleggingsinstelling ten behoeve 
waarvan de bewaarder bewaart, is gevestigd. Deze hoofd-
regel wordt geïmplementeerd in artikel 4:62o, eerste lid. De 
beheerder moet zorgen dat een bewaarder wordt aange-
steld die is gevestigd in een staat als bedoeld in dit artikel. 
Onder vestiging wordt, zowel in de richtlijn als in de Wft, 
verstaan het hebben van de statutaire zetel in dat land of 
het hebben van een bijkantoor. Voor beleggingsinstellingen 
die geen vestiging in een lidstaat hebben kan, ingevolge 
artikel 4:62o, tweede lid, de bewaarder naast de hoofdregel 
(de bewaarder is gevestigd in de staat waar de beleggings-
instelling is gevestigd) zijn gevestigd in het land waarin de 
beheerder is gevestigd of in de referentielidstaat van de 
beheerder (de lidstaat van herkomst van de beheerder). In 
het derde lid wordt voor bewaarders van beleggingsinstel-
lingen die geen vergunning, registratie of zetel hebben in 
een lidstaat, bepaald dat een uitzondering op de financiële 
ondernemingen die bewaarder kunnen zijn, kan worden 
gemaakt. Aangezien het in deze gevallen een bewaarder 
betreft die gevestigd is in een derde land, kan het voor de 
bewaarder onmogelijk zijn om een bank of beleggingson-
derneming in de zin van de Wft te zijn. In deze gevallen kan 
een andere entiteit bewaarder zijn, wanneer aan vergelijk-
bare waarborgen wordt voldaan. Het gaat dan bijvoorbeeld 
om het onderworpen zijn aan effectieve prudentiële regel-
geving en toezicht met dezelfde strekking als het Unierecht. 
Ook zijn waarborgen vergelijkbaar met de eisen aan het 

derde landenbeleid vereist. Het gaat daarbij bijvoorbeeld 
om dat het derde land niet op de zwarte lijst van het FATF 
staat en dat uitwisseling van fiscale informatie plaatsvindt. 
Ook de aansprakelijkheid moet contractueel worden vast-
gelegd met de bewaarder die is gevestigd in het derde 
land. Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur 
worden nadere regels gesteld ten aanzien van bewaarders 
die zijn gevestigd in een derde land. In het vierde lid wordt 
bepaald dat een bewaarder dient te zijn gevestigd in de 
lidstaat van herkomst van de icbe. Dit betekent dat een 
bewaarder van een icbe met zetel in Nederland zijn zetel in 
Nederland dient te hebben of zijn bedrijf uitoefent vanuit 
een in Nederland gelegen bijkantoor.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 6 
Artikel 4:62o  
De leden van de VVD-fractie vragen waarom het nu nog 
noodzakelijk is om onderdelen van de richtlijn beheerders 
van alternatieve beleggingsinstellingen te implementeren 
omdat deze richtlijn eerder (in 2012) al is geïmplementeerd 
in de Nederlandse wet- en regelgeving.  
De wijzigingsrichtlijn sluit voor wat betreft de regels voor de 
bewaarder van een icbe grotendeels aan bij de regels met 
betrekking tot een bewaarder van een beleggingsinstelling 
in de richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsinstel-
lingen. In onderhavig wetsvoorstel worden de twee regimes 
waar mogelijk samengevoegd en opgenomen in een nieu-
we paragraaf 4.3.1.4e. De artikelen 4:37f tot en met 4:37i 
van de Wft die zijn gericht tot de bewaarder van beleg-
gingsinstellingen en zijn opgesteld ter implementatie van de 
richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen 
komen te vervallen. Het gaat derhalve om een herschikking 
van artikelen in de Wft en niet om implementatie van nieu-
we onderdelen.  
 
Artikel 4:62p  
1. Een bewaarder is jegens de Nederlandse 

beleggingsinstelling of de icbe aansprake-
lijk voor verlies van een in bewaring ge-
nomen financieel instrument.  

2. In geval van verlies van een in bewaring 
genomen financieel instrument geeft de 
bewaarder onverwijld een financieel in-
strument van hetzelfde type of het over-
eenkomstige bedrag terug aan de beleg-
gingsinstelling of icbe.  

3. De bewaarder kan zijn aansprakelijkheid 
voor verlies van de in bewaring gegeven 
financiële instrumenten jegens de beleg-
gingsinstelling respectievelijk icbe niet 
beperken of uitsluiten.  

4. De bewaarder is aansprakelijk voor ande-
re verliezen dan het verlies van een finan-
cieel instrument als bedoeld in het eerste 
lid jegens de beleggingsinstelling respec-
tievelijk icbe indien hij door opzet of nala-
tigheid niet voldoet aan het ingevolge de-
ze wet bepaalde.  
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5. Bedingen in een overeenkomst in strijd 
met het eerste, tweede of vierde lid zijn 
nietig.  

6. Bij algemene maatregel van bestuur kun-
nen nadere regels worden gesteld met be-
trekking tot de voorwaarden waaronder en 
de omstandigheden waarin in bewaring 
genomen financiële instrumenten als ver-
loren worden beschouwd voor de toepas-
sing van dit artikel.  

Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:62p wordt de aansprakelijkheid van de bewaar-
der van een Nederlandse beleggingsinstelling en de aan-
sprakelijkheid van een bewaarder van een icbe geregeld. 
Artikel 4:62p verwerkt de wijziging van artikel 24 van de 
richtlijn icbe’s en artikel 21, twaalfde lid, van de richtlijn 
beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen. De 
bewaarder heeft onder andere als taak om alle activa te 
bewaren. Een bewaarder houdt alle financiële instrumenten 
in bewaring die kunnen worden geregistreerd op een finan-
ciële-instrumentenrekening. Deze financiële-
instrumentenrekening is geopend op naam van de icbe 
respectievelijk beleggingsinstelling, of op naam van de 
beheerder die namens de icbe respectievelijk beleggings-
instelling optreedt. Op deze manier is altijd duidelijk dat de 
financiële instrumenten toebehoren aan de icbe respectie-
velijk beleggingsinstelling. Activa niet zijnde financiële 
instrumenten worden op de ingevolge artikel 21, achtste lid, 
van de richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsin-
stellingen wijze bewaard. In deze gevallen, bijvoorbeeld bij 
vastgoed, controleert de bewaarder waar de eigendom ligt 
en houdt een register bij. Artikel 21, twaalfde lid, van de 
richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen 
en het gewijzigde artikel 24, eerste lid, van de richtlijn 
icbe’s bepalen dat een bewaarder aansprakelijk is jegens 
de beleggingsinstelling of icbe voor het verlies van in bewa-
ring genomen financiële instrumenten. Het gaat om zoge-
naamde risico-aansprakelijkheid. De bewaarder is in een 
dergelijk geval aansprakelijkheid ongeacht of er sprake is 
van schuld of nalatigheid. Op grond van artikel 4:62p, 
derde lid, kan een bewaarder zijn aansprakelijkheid voor 
verlies van de in bewaring gegeven financiële instrumenten 
jegens de belegginginstelling respectievelijk icbe niet be-
perken of uitsluiten. Bedingen in een overeenkomst waarin 
aansprakelijkheid wordt uitgesloten of beperkt zijn nietig 
(vijfde lid). In geval van verlies van een in bewaring geno-
men financieel instrument geeft de bewaarder onverwijld 
een financieel instrument van hetzelfde type of het over-
eenkomstige bedrag terug aan de desbetreffende beleg-
gingsinstelling of icbe, ongeacht of er sprake is van schuld 
of nalatigheid (tweede lid). Op grond van het zesde lid 
kunnen bij algemene maatregel van bestuur nadere regels 
worden gesteld met betrekking tot de voorwaarden waar-
onder en de omstandigheden waarin in bewaring genomen 
financiële instrumenten als verloren worden beschouwd. In 
het gewijzigde artikel 24, vijfde lid, van de richtlijn icbe’s is 
beschreven dat de bewaarder rechtstreeks door de deel-
nemers of via de beheerder aansprakelijk kan worden 
gesteld door de deelnemers. Dit lid behoeft geen imple-
mentatie omdat in het geval dat de icbe haar vordering 
jegens de bewaarder niet geldend maakt of kan maken, de 

deelnemers een vordering geldend kunnen maken jegens 
de bewaarder op grond van onrechtmatige daad (zie bijv. 
HR 2 december 1994, NJ 1995, 288 (Poot/ABP), HR 16 
februari 2007, NJ 2007, 256 (Tuin Beheer) en HR 20 juni 
2008, NJ 2009, 21 (Willemsen/NOM)). De bewaarder is niet 
aansprakelijk indien hij kan aantonen dat het verlies van de 
in bewaring genomen financiële instrumenten een gevolg is 
van een externe gebeurtenis waarover hij redelijkerwijs 
geen controle had en waarvan de gevolgen onvermijdelijk 
waren, ondanks alle inspanningen om het verlies te verhin-
deren. Zie voor bewaarders van beleggingsinstellingen 
artikel 101 van de Uitvoeringsverordening bij de richtlijn 
beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen.10 
Onder een externe gebeurtenis valt bijvoorbeeld niet inter-
ne fraude door een medewerker. De bewaarder kan zich 
beroepen op overmacht (artikel 6:75 van het Burgerlijk 
Wetboek (BW)). Van overmacht is bijvoorbeeld sprake 
indien de in bewaring genomen financiële instrumenten zijn 
verloren door een overstroming of brandschade.  
De bewaarder blijft aansprakelijk voor verlies van de in 
bewaring gegeven financiële instrumenten jegens de icbe 
of beleggingsinstelling als hij zijn taken uitbesteedt aan een 
derde (zie ook artikel 4:16, eerste lid, van de wet). De 
bewaarder van een Nederlandse beleggingsinstelling kan 
met de derde die de uitbestede taken verricht, overeenko-
men dat hij niet voor schade kan worden aangesproken 
(zie artikel 4:62q). De bewaarder van een icbe kan niet op 
deze wijze zijn aansprakelijkheid uitsluiten.  
Het hierboven beschreven aansprakelijkheidsregime is niet 
van toepassing op andere verliezen dan het verlies van 
financiële instrumenten. De bewaarder is hiervoor slechts 
aansprakelijk jegens de icbe respectievelijk de beleggings-
instelling indien de bewaarder jegens de icbe respectieve-
lijk beleggingsinstelling zijn verplichtingen op grond van de 
Wft niet naar behoren nakomt door opzet of nalatigheid 
(vierde lid). Bedingen in een overeenkomst in strijd hiermee 
zijn nietig.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 4 
De bewaarder en de beleggingsinstelling of icbe kunnen de 
aansprakelijkheid van de bewaarder voor verlies van in 
bewaring genomen financiële instrumenten niet (contractu-
eel) uitsluiten op straffe van nietigheid op grond van artikel 
4:62p, vijfde lid, van de Wft. Op grond van het voorstel kan 
bij overtreding van artikel 4:62p, eerste en vierde lid, van 
de Wft een dwangsom of boete worden opgelegd. De 
Afdeling vraagt zich af wat de toegevoegde waarde is van 
een bepaling die de mogelijkheid bevat tot het opleggen 
van een reparatoire of punitieve sanctie ter zake van het 
contractueel uitsluiten van aansprakelijkheid als die uit-
sluiting met nietigheid is bedreigd. De Afdeling adviseert in 
de toelichting op het voorgaande in te gaan en het voorstel 
zo nodig aan te passen. Naar aanleiding van de opmerking 
van de Afdeling is het voorstel aangepast. Overtreding van 
artikel 4:62p, eerste en vierde lid, van de Wft leidt tot nie-
tigheid van de overeenkomst waardoor geen toegevoegde 
waarde bestaat om bij een dergelijke overtreding een 
dwangsom of boete op te leggen.  
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Artikel 4:62q  
1. In afwijking van artikel 4:62p kan een be-

waarder van een Nederlandse beleggings-
instelling indien hij werkzaamheden uit-
besteedt als bedoeld in artikel 4:16, zijn 
aansprakelijkheid voor verlies van de in 
bewaring gegeven financiële instrumenten 
jegens de beleggingsinstelling of de deel-
nemers uitsluiten indien: 
a. hij een schriftelijke overeenkomst met 

de derde die de uitbestede werkzaam-
heden verricht, heeft gesloten waarin 
zijn aansprakelijkheid voor tekortko-
mingen van de derde wordt uitgesloten 
en op grond waarvan de beleggingsin-
stelling, de deelnemer of de bewaarder 
namens hen, op dezelfde voet als waar-
in oorspronkelijk de bewaarder kon 
worden aangesproken, de derde kan 
aanspreken wegens schade door dat 
verlies; en 

b. hij een schriftelijke overeenkomst met 
de beleggingsinstelling of de beheer-
der heeft gesloten waarin deze instemt 
met de uitsluiting van de aansprake-
lijkheid van de bewaarder, waarin een 
objectieve reden voor die uitsluiting is 
opgenomen en, indien van toepassing, 
op grond waarvan hij namens de be-
leggingsinstelling of de deelnemers de 
derde voor de schade kan aanspreken.  

2. Bij algemene maatregel van bestuur kun-
nen nadere regels worden gesteld met be-
trekking tot de aansprakelijkheid van de 
bewaarder voor verlies van in bewaring 
gegeven financiële instrumenten indien 
op grond van wetgeving van een staat die 
geen lidstaat is bepaalde financiële in-
strumenten door een entiteit in die staat in 
bewaring moeten worden genomen.  

Kamerstuk 33 235, nr. 03 
In artikel 4:37g wordt artikel 21, dertiende en veertiende lid, 
van de richtlijn geïmplementeerd. De bewaarder is aan-
sprakelijk ten opzichte van degene voor wie hij bewaart, dat 
zijn dus de beleggingsinstelling en de deelnemers. Dit volgt 
uit artikel 6:74 van het Burgerlijk Wetboek, waarin wanpres-
tatie is geregeld. Uiteraard kan de beheerder namens de 
beleggingsinstelling en de deelnemers de bewaarder aan-
sprakelijk stellen.  
De bewaarder heeft onder andere als taak om alle activa te 
bewaren.  
Activa niet zijnde financiële instrumenten worden ingevolge 
artikel 21, achtste lid, van de richtlijn op alternatieve wijze 
bewaard. In deze gevallen, bijvoorbeeld bij vastgoed, con-
troleert de bewaarder waar de eigendom ligt en houdt een 
register bij. Bij financiële instrumenten zorgt de bewaarder 
ervoor dat deze instrumenten worden geregistreerd op een 
financiële-instrumentenrekening in de boeken van de be-
waarder, op aparte rekeningen die zijn geopend op naam 
van de beleggingsinstelling, of op naam van de beheerder 

die namens de beleggingsinstelling optreedt. Op deze 
manier is altijd duidelijk dat de financiële instrumenten 
toebehoren aan de beleggingsinstelling. De aansprakelijk-
heid van de bewaarder voor de financiële instrumenten 
staat hierbij buiten kijf. Bij verlies van de financiële instru-
menten kan de bewaarder aansprakelijk worden gesteld. 
Wanneer sprake is van verlies zal bij nadere regelgeving 
worden ingevuld. De bewaarder kan wel aantonen dat een 
verlies het gevolg is van een externe gebeurtenis waarover 
hij redelijkerwijs geen controle had. De bewaarder zal zich 
kunnen beroepen op overmacht (artikel 6:75 BW) als het 
verlies onvermijdelijk was, ondanks alle inspanningen om 
het verlies te verhinderen. Deze inspanningen zijn onder-
deel van de verplichtingen met betrekking tot een beheers-
te bedrijfsvoering die ook voor de bewaarder gaan gelden.  
De bewaarder kan, onder bepaalde voorwaarden, een deel 
van zijn taken uitbesteden. Als de bewaarder hiervoor kiest, 
blijft hij in beginsel aansprakelijk. Wel kan de bewaarder in 
dit geval met de derde die de uitbestede taken verricht, 
overeenkomen dat hij niet voor schade kan worden aange-
sproken (zodat de beleggingsinstelling en deelnemers 
alleen deze derde kunnen aanspreken bij verlies). Ook de 
beleggingsinstelling of beheerder moet hiermee uitdrukke-
lijk schriftelijk instemmen. In deze overeenkomst moet ook 
de objectieve reden voor uitbesteding worden vermeld. 
Deze objectieve redenen worden bij nadere regelgeving 
uitgewerkt, in het tweede lid is daarom een delegatiegrond-
slag opgenomen.  
In het vijftiende lid van artikel 21 van de richtlijn is beschre-
ven dat afhankelijk van de rechtsbetrekking tussen de 
bewaarder, de beheerder en de deelnemers, de bewaarder 
rechtstreeks door de deelnemers of via de beheerder aan-
sprakelijk kan worden gesteld ten aanzien van de deelne-
mers. Dit lid behoeft geen implementatie aangezien in het 
Nederlandse civiele recht, afhankelijk van de vormgeving 
van de rechtsbetrekking, beide situaties al mogelijk zijn.  
In het tweede lid is tevens een delegatiegrondslag opge-
nomen op basis waarvan het veertiende lid van artikel 21 
van de richtlijn wordt geïmplementeerd bij algemene maat-
regel van bestuur.  
 
Kamerstuk 33.235, nr. 8 
In artikel 4:37g, tweede lid, onderdeel a, van de Wft was de 
delegatiegrondslag per abuis beperkt tot gevallen waarin 
op grond van de wetgeving van een staat die geen lidstaat 
is bepaalde financiële instrumenten door een entiteit in die 
staat in bewaring moeten worden genomen. De delegatie-
grondslag wordt door de wijziging uitgebreid naar andere 
gevallen waarin sprake is van verlies van in bewaring ge-
geven financiële instrumenten.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
In artikel 4:62q wordt artikel 21, dertiende en veertiende lid, 
van de richtlijn beheerders van alternatieve beleggingsin-
stellingen geïmplementeerd. De bewaarder van een beleg-
gingsinstelling is aansprakelijk ten opzichte van de beleg-
gingsinstelling. De bewaarder van een beleggingsinstelling 
kan, onder bepaalde voorwaarden, een deel van zijn taken 
uitbesteden. Als de bewaarder hiervoor kiest, blijft hij in 
beginsel aansprakelijk. Wel kan de bewaarder in dit geval 
met de derde die de uitbestede taken verricht, overeenko-
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men dat hij niet voor schade kan worden aangesproken 
(zodat de beleggingsinstelling of de deelnemers alleen 
deze derde kan aanspreken bij verlies). Ook de beheerder 
of beleggingsinstelling moet hiermee uitdrukkelijk schriftelijk 
instemmen. In deze overeenkomst moet ook de objectieve 
reden voor uitbesteding worden vermeld. In artikel 102 van 
de Uitvoeringsverordening bij de richtlijn beheerders van 
alternatieve beleggingsinstellingen is aangegeven wat 
objectieve redenen zijn. In het tweede lid is een delegatie-
grondslag opgenomen op basis waarvan het veertiende lid 
van artikel 21 van de richtlijn beheerders van alternatieve 
beleggingsinstellingen wordt geïmplementeerd bij algeme-
ne maatregel van bestuur.  
 
Artikel 4:62r  
1. De bewaarder van een Nederlandse be-

leggingsinstelling of de bewaarder van 
een icbe verstrekt binnen zes maanden na 
afloop van het boekjaar aan de Autoriteit 
Financiële Markten een jaarrekening, een 
bestuursverslag en overige gegevens als 
bedoeld in de artikelen 361, eerste lid, 391, 
eerste lid, onderscheidenlijk 392, eerste 
lid, onderdelen a tot en met h, van Boek 2 
van het Burgerlijk Wetboek.  

2. De bewaarder stelt de jaarrekening, het 
bestuursverslag en de overige gegevens, 
bedoeld in het eerste lid, op overeenkom-
stig internationale jaarrekeningstandaar-
den of Titel 9 van Boek 2 van het Burger-
lijk Wetboek, met uitzondering van artikel 
396, zevende lid, van Boek 2 van het Bur-
gerlijk Wetboek, voor zover het de vrijstel-
ling van de verplichting, bedoeld in artikel 
393, eerste lid, van Boek 2 van het Burger-
lijk Wetboek, betreft.  

3. De bewaarder maakt binnen zes maanden 
na afloop van het boekjaar de jaarreke-
ning en het bestuursverslag openbaar.  

4. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de verstrekking en de 
inhoud van de jaarrekening, het bestuurs-
verslag en de overige gegevens, bedoeld 
in het eerste lid.  

5. Onverminderd het bepaalde in Titel 9 van 
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek kan de 
Autoriteit Financiële Markten op aanvraag 
geheel of gedeeltelijk, al dan niet voor be-
paalde tijd, ontheffing verlenen van het 
eerste tot en met derde lid of het op grond 
van het vierde lid bepaalde, indien de 
aanvrager aantoont dat daaraan redelij-
kerwijs niet kan worden voldaan en dat de 
doeleinden die dit artikel beoogt te berei-
ken anderszins worden bereikt.  

Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Op grond van artikel 4:62r, eerste lid, verstrekt de bewaar-
der van een Nederlandse beleggingsinstelling of een be-
waarder van een icbe binnen zes maanden na afloop van 

het boekjaar aan de Autoriteit Financiële Markten de jaar-
rekening, een bestuursverslag en overige gegevens. Te-
vens maakt de bewaarder binnen zes maanden na afloop 
van het boekjaar de jaarrekening en het bestuursverslag 
openbaar. Bij of krachtens algemene maatregel van be-
stuur worden regels gesteld met betrekking tot de verstrek-
king, de inhoud en de openbaarmaking van de jaarstukken. 
De regels met betrekking tot de verstrekking zullen onder 
andere de wijze van verstrekking betreffen en het aantal 
exemplaren van de jaarstukken dat moet worden verstrekt.  
In het vijfde lid wordt de bevoegdheid van de AFM opge-
nomen om op aanvraag (al dan niet gedeeltelijk) ontheffing 
van de rapportageverplichting ingevolge dit artikel te verle-
nen.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 6 
Artikel 4:62r  
De leden van de VVD-fractie vragen in hoeverre artikel 
4:62r moet worden aangepast gelet op het meer algemene 
artikel 4:11 van de Wft over tegengaan van belangenver-
strengeling voor de bewaarder van een icbe in het kader 
van integere bedrijfsvoering.  
Artikel 4:11 schrijft voor dat een bewaarder van een icbe in 
algemene zin een adequaat beleid dient te hebben om een 
integere uitoefening van zijn bedrijf te waarborgen. Artikel 
4:62r (is vernummerd tot 4:62s) ziet op de activiteiten van 
de bewaarder en bepaalt dat de bewaarder geen activitei-
ten mag verrichten die kunnen leiden tot belangenconflicten 
tenzij de bewaarder zijn bewaartaken functioneel en hiërar-
chisch gescheiden heeft van zijn andere, mogelijkerwijs, 
conflicterende taken, en de potentiële belangenconflicten 
naar behoren zijn geïdentificeerd, beheerd, gecontroleerd 
en medegedeeld aan de deelnemers in de desbetreffende 
beleggingsinstelling of icbe. Artikel 4:62s bevat derhalve 
een specifieke norm en bepaalt onder welke voorwaarden 
de bewaarder wel activiteiten mag verrichten die kunnen 
leiden tot belangenconflicten. Er is dus duidelijk een ver-
schil tussen artikel 4:11 en artikel 4:62s.  
 
Artikel 4:62s  
1. Een bewaarder handelt eerlijk, billijk, pro-

fessioneel en in het belang van de beleg-
gingsinstelling of icbe en haar deelne-
mers.  

2. Een bewaarder verricht geen activiteiten 
die kunnen leiden tot belangenconflicten 
tussen hem en de beheerder, de beleg-
ginginstelling, de icbe, de deelnemers in 
de beleggingsinstelling of de deelnemers 
in de icbe, tenzij de bewaarder zijn be-
waartaken functioneel en hiërarchisch ge-
scheiden heeft van zijn andere, mogelij-
kerwijs, conflicterende taken, en de poten-
tiële belangenconflicten naar behoren zijn 
geïdentificeerd, beheerd, gecontroleerd en 
medegedeeld aan de deelnemers in de 
desbetreffende beleggingsinstelling of ic-
be.  
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Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Artikel 4:62s, eerste lid, bepaalt dat een bewaarder van een 
beleggingsinstelling of icbe eerlijk, billijk, professioneel en 
in het belang van de beleggingsinstelling respectievelijk 
icbe en haar deelnemers handelt. Deze norm geeft in al-
gemene termen aan welke zorgvuldigheid de bewaarder 
moet betrachten ten opzichte van de beleggingsinstelling 
respectievelijk icbe. Het eerste lid verwerkt het gewijzigde 
artikel 25, tweede lid, eerste alinea, van de richtlijn icbe’s.  
Artikel 4:62s, tweede lid, bepaalt hoe de bewaarder zich 
moet gedragen bij de vervulling van zijn taken. De bewaar-
der verricht geen activiteiten die kunnen leiden tot belan-
genconflicten tussen hem en de beheerder of de deelne-
mers in de beleggingsinstelling of icbe tenzij de bewaarder 
zijn bewaartaken functioneel en hiërarchisch gescheiden 
heeft van zijn mogelijk conflicterende andere taken. Tevens 
dienen potentiële belangenconflicten te zijn geïdentificeerd, 
beheerd, gecontroleerd en medegedeeld aan de deelne-
mers in de desbetreffende beleggingsinstelling of icbe. Het 
tweede lid verwerkt het gewijzigde artikel 25, tweede lid, 
tweede alinea, van de richtlijn icbe’s.  
 
Artikel 4:62t  
1. De bewaarder van een icbe verstrekt aan 

de beheerder periodiek een overzicht van 
alle activa van de icbe.  

2. De bewaarder houdt alle gegevens van 
door hem verrichte diensten en transac-
ties bij die de Autoriteit Financiële Mark-
ten redelijkerwijs nodig heeft ten behoeve 
van het toezicht op de naleving van het 
ingevolge deze wet bepaalde door de be-
waarder.  

Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Artikel 4:62t, eerste lid, implementeert het gewijzigde artikel 
22, zesde lid, van de richtlijn icbe’s. De bewaarder van een 
icbe dient periodiek een overzicht te verstrekken van alle 
activa aan de beheerder. In het tweede lid wordt bepaald 
dat de bewaarder alle gegevens van door haar verrichte 
diensten en transacties dient bij te houden die de AFM 
redelijkerwijs nodig heeft ten behoeve van het toezicht op 
de naleving van de Wft door de bewaarder. Hiermee wordt 
het gewijzigde artikel 23, tweede lid, onderdeel c, tweede 
alinea, onderdeel e, van de richtlijn icbe’s geïmplemen-
teerd.  
 
Artikel 4:62u  
1. De bewaarder van een beleggingsinstel-

ling mag de bij hem in bewaring gegeven 
activa niet hergebruiken tenzij de beheer-
der van de beleggingsinstelling vooraf 
uitdrukkelijk zijn toestemming heeft ver-
leend.  

2. De bewaarder van een icbe hergebruikt de 
bij hem in bewaring gegeven activa niet 
voor eigen rekening.  

3. Onder hergebruik als bedoeld in het eer-
ste en tweede lid wordt verstaan elke 
transactie met betrekking tot de in bewa-
ring gegeven activa, met inbegrip van 

overdragen, als zekerheid verstrekken, 
verkopen of uitlenen.  

4. De bewaarder van een icbe mag de activa 
hergebruiken indien: 
a. het hergebruik voor rekening van de 

icbe is; 
b. de bewaarder de instructies van de be-

heerder voor rekening van icbe uit-
voert; 

c. het hergebruik ten goede komt aan de 
icbe en in het belang is van de deelne-
mers; en 

d. de transactie wordt gedekt door een li-
quide zekerheid van hoge kwaliteit die 
door de icbe wordt ontvangen door 
overdracht onder bijzondere titel.  

5. De marktwaarde van de zekerheid, be-
doeld in het vierde lid, onderdeel d, be-
draagt ten minste de marktwaarde van de 
hergebruikte activa vermeerderd met een 
toeslag.  

Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Artikel 4:62u, eerste lid, bepaalt dat een bewaarder van 
een beleggingsinstelling de bij hem in bewaring gegeven 
activa niet mag hergebruiken tenzij de beheerder van de 
beleggingsinstelling vooraf uitdrukkelijk zijn toestemming 
heeft verleend. Artikel 4:62u, tweede tot en met vijfde lid, 
implementeert het gewijzigde artikel 22, zevende lid, van 
de richtlijn icbe’s. De activa die door een bewaarder van 
een icbe in bewaring worden gehouden mogen alleen 
onder bepaalde voorwaarden voor eigen rekening worden 
hergebruikt door de bewaarder of door een derde waaraan 
de bewaartaken zijn uitbesteed (zie het vierde lid). Herge-
bruik van activa is toegestaan indien het hergebruik voor 
rekening is van de icbe en het hergebruik ten goede komt 
aan de icbe en in het belang is van de deelnemers. Boven-
dien dient de transactie te worden gedekt door een liquide 
zekerheid van hoge kwaliteit die door de icbe wordt ont-
vangen door overdracht onder bijzondere titel. De markt-
waarde van de zekerheid dient ten minste de marktwaarde 
van de hergebruikte activa vermeerderd met een toeslag te 
bedragen.  
 
Artikel 4:62v  
1. De bewaarder van een master-icbe meldt 

aan de Autoriteit Financiële Markten, de 
feeder-icbe of, indien van toepassing, de 
beheerder en bewaarder van de feeder-
icbe onregelmatigheden waarvan zij bij de 
uitvoering van haar werkzaamheden ten 
aanzien van de master-icbe kennis heeft 
gekregen en die geacht worden een nega-
tief effect op feeder-icbe te zullen hebben.  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen nadere regels worden ge-
steld met betrekking tot de onregelmatig-
heden, bedoeld in het eerste lid.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 [toelichting op art. 4:57a oud (red]] 
Een feeder-icbe is, vanwege haar beperkte beleggingsbe-
leid, sterk afhankelijk van de bedrijfsvoering en resultaten 
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van de master-icbe waar zij in belegt. Het is dan ook van 
belang dat de feeder-icbe en, indien van toepassing, haar 
beheerder en bewaarder adequate informatie ontvangen 
over het functioneren van de master-icbe.  
Artikel 4:57a verwerkt artikel 61, tweede lid, van de herzie-
ne richtlijn beleggingsinstellingen. Artikel 61, tweede lid, 
van de herziene richtlijn beleggingsinstellingen bepaalt dat 
een bewaarder van een master-icbe de bevoegde autoritei-
ten van de lidstaat van de zetel van de master-icbe, de 
feeder-icbe en, indien van toepassing, de beheerder en 
bewaarder van de feeder-icbe in kennis moet stellen van 
onregelmatigheden die de bewaarder bij de master-icbe 
constateert als deze onregelmatigheden geacht worden 
een negatief effect op de feeder-icbe te zullen hebben. Dit 
principe is in artikel 4:57a, eerste lid, geregeld. In het twee-
de lid wordt opgenomen dat bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur kan worden bepaald welke onre-
gelmatigheden geacht worden een ongunstig effectte heb-
ben op de feeder-icbe.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Een feeder-icbe is, vanwege haar beperkte beleggingsbe-
leid, sterk afhankelijk van de bedrijfsvoering en resultaten 
van de master-icbe waar zij in belegt. Het is dan ook van 
belang dat de feeder-icbe en, indien van toepassing, haar 
beheerder en bewaarder adequate informatie ontvangen 
over het functioneren van de master-icbe. Artikel 4:62v 
verwerkt artikel 61, tweede lid, van de richtlijn icbe’s.  
Artikel 61, tweede lid, van de richtlijn icbe’s bepaalt dat een 
bewaarder van een master-icbe de bevoegde autoriteiten 
van de lidstaat van de zetel van de master-icbe, de feeder-
icbe en, indien van toepassing, de beheerder en bewaarder 
van de feeder-icbe in kennis moet stellen van onregelma-
tigheden die de bewaarder bij de master-icbe constateert 
als deze onregelmatigheden geacht worden een negatief 
effect op de feeder-icbe te zullen hebben. Dit principe is in 
artikel 4:62v, eerste lid, geregeld. In het tweede lid wordt 
opgenomen dat bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kan worden bepaald welke onregelmatigheden 
geacht worden een ongunstig effect te hebben op de fee-
der-icbe.  
 
Artikel 4:62w  
1. Indien een master-icbe en een feeder-icbe 

verschillende bewaarders hebben, sluiten 
de bewaarders een overeenkomst tot uit-
wisseling van informatie.  

2. Een feeder-icbe verstrekt aan haar be-
waarder alle informatie over de master-
icbe die de bewaarder nodig heeft voor de 
uitvoering van haar taken.  

3. Een bewaarder als bedoeld in het eerste 
lid is niet aansprakelijk voor een beper-
king van informatieverstrekking aan de 
andere bewaarder vanwege een contrac-
tuele beperking die voortvloeit uit een 
overeenkomst met derden of ingevolge de 
wet is bepaald.  

4. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 

met betrekking tot de overeenkomst, be-
doeld in het eerste lid.  

Kamerstuk 32.622, nr. 3 [toelichting op art. 4:57b oud (red]] 
Artikel 4:57b verwerkt artikel 61, eerste en derde lid, van de 
herziene richtlijn beleggingsinstellingen. In het eerste lid 
wordt bepaald dat, indien een feeder-icbe en een master-
icbe verschillende bewaarders hebben, de bewaarders een 
overeenkomst tot uitwisseling van informatie dienen te 
sluiten. Deze verplichting om een overeenkomst tot infor-
matie-uitwisseling te sluiten heeft tot doel te waarborgen 
dat alle informatie die de bewaarder van een feeder-icbe 
nodig heeft om de taken te kunnen vervullen ook bij deze 
bewaarder terecht komt. Dit principe ligt ook ten grondslag 
aan het tweede lid waarin is bepaald dat een feeder-icbe 
aan haar bewaarder alle informatie over de master-icbe 
moet verstrekken die de bewaarder nodig heeft om haar 
taken ten aanzien van de feeder-icbe adequaat te kunnen 
uitoefenen. Als een bewaarder uit hoofde van een contrac-
tuele beperking die voortvloeit uit een overeenkomst met 
derden of op grond van een algemene maatregel van be-
stuur of wet geen informatie mag verstrekken bepaalt het 
derde lid dat zij daarvoor niet aansprakelijk kan worden 
gehouden jegens de andere bewaarder. Ten aanzien van 
een beperking die voortvloeit uit een contract wordt opge-
merkt dat het hier moet gaan om een contract dat de des-
betreffende bewaarder met een derde partij heeft afgeslo-
ten. Het is uitdrukkelijk niet de bedoeling om een mogelijk-
heid te creëren waarmee de bewaarders contractueel de in 
dit artikel neergelegde verplichting tot informatieuitwisseling 
kunnen uitsluiten. Het vierde lid biedt de mogelijkheid om 
bij of krachtens algemene maatregel van bestuur regels te 
stellen met betrekking tot de overeenkomst tot uitwisseling 
van informatie die de bewaarders aan moeten gaan.  
 
Kamerstuk 34.322, nr. 3 
Artikel 4:62w verwerkt artikel 61, eerste en derde lid, van 
de richtlijn icbe’s. In het eerste lid wordt bepaald dat, indien 
een feeder-icbe en een master-icbe verschillende bewaar-
ders hebben, de bewaarders een overeenkomst tot uitwis-
seling van informatie dienen te sluiten. Deze verplichting 
om een overeenkomst tot informatie-uitwisseling te sluiten 
heeft tot doel te waarborgen dat alle informatie die de 
bewaarder van een feeder-icbe nodig heeft om de taken te 
kunnen vervullen ook bij deze bewaarder terecht komt. Dit 
principe ligt ook ten grondslag aan het tweede lid waarin is 
bepaald dat een feeder-icbe aan haar bewaarder alle in-
formatie over de master-icbe moet verstrekken die de 
bewaarder nodig heeft om haar taken ten aanzien van de 
feeder-icbe adequaat te kunnen uitoefenen. Als een be-
waarder uit hoofde van een contractuele beperking die 
voortvloeit uit een overeenkomst met derden of op grond 
van een algemene maatregel van bestuur of wet geen 
informatie mag verstrekken bepaalt het derde lid dat zij 
daarvoor niet aansprakelijk kan worden gehouden jegens 
de andere bewaarder. Ten aanzien van een beperking die 
voortvloeit uit een contract wordt opgemerkt dat het hier 
moet gaan om een contract dat de desbetreffende bewaar-
der met een derde partij heeft afgesloten. Het is uitdrukke-
lijk niet de bedoeling om een mogelijkheid te creëren 
waarmee de bewaarders contractueel de in dit artikel neer-
gelegde verplichting tot informatie-uitwisseling kunnen 
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uitsluiten. Het vierde lid biedt de mogelijkheid om bij of 
krachtens algemene maatregel van bestuur regels te stel-
len met betrekking tot de overeenkomst tot uitwisseling van 
informatie die de bewaarders aan moeten gaan.  
 

§ 4.3.1.5. Verzekeringen 
 
Artikel 4:63 
1. Een levensverzekeraar of natura-uitvaart-

verzekeraar draagt er zorg voor dat in een 
individuele levensverzekering met een 
looptijd van meer dan zes maanden on-
derscheidenlijk in een natura-uitvaartver-
zekering uitdrukkelijk wordt bepaald dat 
de verzekeringnemer gedurende dertig ka-
lenderdagen vanaf de dag waarop hij van 
het sluiten van de verzekering in kennis is 
gesteld, de verzekering met onmiddellijke 
ingang schriftelijk of door middel van een 
voor de verzekeraar beschikbare en toe-
gankelijke duurzame drager kan opzeg-
gen. 

2.  De kennisgeving van het sluiten van de 
verzekering, bedoeld in het eerste lid, ge-
schiedt schriftelijk of op een voor de ver-
zekeringnemer beschikbare en toeganke-
lijke duurzame drager binnen vier weken 
na het sluiten van de verzekering. 

3.  De opzegging door de verzekeringnemer 
heeft tot gevolg dat hij en de levensverze-
keraar onderscheidenlijk natura-uitvaart-
verzekeraar met ingang van het tijdstip 
waarop de verzekeraar deze opzegging 
heeft ontvangen, worden ontheven van al-
le uit deze verzekering voortvloeiende 
verplichtingen. 

4.  Dit artikel is van overeenkomstige toepas-
sing op overeenkomsten die strekken tot 
fondsvorming ter voldoening van de ver-
zorging van de uitvaart van natuurlijke 
personen. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel worden met enkele redactionele wijzigingen de 
artikelen 53 van de Wtv 1993 en 26 van de Wtn overgeno-
men, mede ter implementatie van artikel 35 van de richtlijn 
levensverzekeraars. 
Voorgesteld wordt om naast de schriftelijke opzegging en 
kennisgeving ook opzegging en kennisgeving door middel 
van een voor de verzekeraar onderscheidenlijk verzeke-
ringnemer beschikbare en toegankelijke duurzame drager 
mogelijk te maken. 
Er wordt op gewezen dat in artikel 4:28 voor consumenten 
een bijzondere ontbindingsmogelijkheid wordt opgenomen 
met betrekking tot op afstand gesloten overeenkomsten. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 7 
De leden van de CDA-fractie en van de VVD-fractie maak-
ten van de gelegenheid gebruik om vragen te stellen en 
opmerkingen te maken over mogelijke reparaties van twee 
artikelen van de Wft die niet in dit wetsvoorstel zijn meege-

nomen.  
De leden van de CDA-fractie voegen naar het standpunt 
van de regering over de opmerking van het Verbond van 
Verzekeraars dat bij de oorspronkelijke behandeling van de 
Wft zou zijn toegezegd dat verzekeraars slechts één van 
de in artikel 4:63 opgenomen mogelijkheden behoeven aan 
te bieden aan hun cliënten voor het opzeggen van een 
verzekering binnen 30 dagen. De leden van de VVD-fractie 
verwoordden op hun beurt de stelling van het Verbond dat 
ambtelijk Financiën zou hebben gesteld dat bedoeld was 
dat verzekeraars slechts één van de twee mogelijkheden 
behoeven te gebruiken en dat zulks in het kader van de 
reparatie van de Wft zou worden aangepast.  
Van een toezegging bij de behandeling van de Wft zoals 
door het Verbond van Verzekeraars gesuggereerd, is geen 
sprake. Tijdens de parlementaire behandeling van het 
wetsvoorstel dat leidde tot de Wft heeft artikel 4:63 niet 
geleid tot enige discussie en zijn geen toezeggingen ge-
daan. Van een ambtelijke toezegging tot wijziging van dit 
artikel in de Reparatiewet is evenmin sprake.  
Tijdens de ambtelijke voorbereiding van het onderhavige 
wetsvoorstel stelde het Verbond, naar aanleiding van een 
in een conceptversie van het wetsvoorstel opgenomen 
bepaling, de vraag aan de orde of de in het eerste lid van 
artikel 4:63 genoemde mogelijkheden voor verzekeringne-
mer om de verzekering schriftelijk of door middel van een 
duurzame drager op te zeggen, moeten worden gelezen 
als alternatief of cumulatief.  
Naar aanleiding van deze vraag is artikel 4:63, eerste lid, 
en de daarop betrekking hebbende toelichting aan een 
nadere beschouwing onderworpen. De conclusie luidde dat 
dit lid duidelijk weergeeft wat de bedoeling ervan is en dat 
wijziging derhalve niet nodig is. Door gebruik van het woord 
«of» staat vast dat beide opties de verzekeringnemer als 
alternatieven ter beschikking staan. In de toelichting bij de 
vierde nota van wijziging waarmee dit artikel in de Wft is 
ingevoegd, staat dan ook dat naast de schriftelijke opzeg-
ging ook opzegging door middel van een voor de verzeke-
raar beschikbare en toegankelijke duurzame drager moge-
lijk is.  
Voor de verzekeringnemer gelden de opties derhalve als 
alternatieven. De verzekeraar daarentegen moet beide 
opties aanbieden, zodat voor hem sprake is van een cumu-
latieve eis.  
Benadrukt zij dat – los van de duidelijke bewoording van dit 
lid en de daarop betrekking hebbende toelichting – een 
andere uitleg ongewenste gevolgen zou kunnen hebben. 
Indien de verzekeraar zelf zou mogen beslissen dat verze-
keringnemers uitsluitend kunnen opzeggen door middel 
van een duurzame drager, zou het deel van de Nederland-
se bevolking dat geen of moeilijk toegang heeft tot moder-
ne communicatiemiddelen, de mogelijkheid worden ontno-
men die artikel 4:63, eerste lid, verzekeringnemers beoogt 
te bieden, te weten om schriftelijk op te zeggen. Onder 
duurzame dragers dienen immers in het bijzonder te wor-
den verstaan computerdiskettes, cd-roms, DVD’s en de 
harde schijf van de computer waar elektronische post wordt 
opgeslagen.  
 
Artikel 4:64 
De artikelen 4:65 tot en met 4:69 zijn niet van 
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toepassing op: 
a.  rechtsbijstandverzekeraars met zetel in 

een andere lidstaat; 
b.  door een verzekeraar verleende rechtsbij-

stand voorzover deze betrekking heeft op 
risico’s die verband houden met het ge-
bruik van zeeschepen; en 

c.  door een verzekeraar als bijkomend risico 
bij de branche Hulpverlening verleende 
rechtsbijstand in een andere staat dan die 
waar de verzekerde zijn woonplaats heeft, 
voorzover: 
1°. deze rechtsbijstand deel uitmaakt van 

een verzekering die alleen betrekking 
heeft op hulpverlening; en 

2°. in de overeenkomst afzonderlijk is ver-
klaard dat de rechtsbijstanddekking is 
beperkt tot rechtsbijstand in een an-
dere staat dan die waar de verzekerde 
zijn woonplaats heeft en slechts een 
aanvulling vormt op de hulpverlening. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Voor schadeverzekeraars die de branche Rechtsbijstand 
uitoefenen (“rechtsbijstandverzekeraars”) worden speci-
fieke regels gesteld met betrekking tot de bedrijfsvoering, 
de overeenkomst met betrekking tot de rechtsbijstanddek-
king en informatieverstrekking bij belangenconflicten. Deze 
regels zijn thans opgenomen in de artikelen 58 tot en met 
63 van de Wtv 1993 en zijn afkomstig uit de artikelen 2 tot 
en met 7 van de richtlijn rechtsbijstandverzekering.381 Deze 
regels hebben als doel het zoveel mogelijk voorkomen van 
een potentieel belangenconflict tussen de rechtsbijstand-
verzekeraar enerzijds en de verzekerde anderzijds en, 
indien zo’n conflict zich desondanks toch voordoet, te 
voorzien in de oplossing ervan. Aangezien de regels om-
trent de rechtsbijstandverzekering zich primair richten op 
de zuivere verhoudingen tussen de partijen en op de zorg-
vuldige behandeling van de verzekerde, wordt voorgesteld 
deze bepalingen op te nemen in het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen en niet in het Deel Prudentieel 
toezicht financiële ondernemingen. Zie in dit verband ook 
het algemeen deel van de toelichting op de eerste nota van 
wijziging.382 
Belangenconflicten kunnen met name ontstaan indien een 
verzekeraar meer dan één branche uitoefent. Bijvoorbeeld 
indien een multibranche verzekeraar de schadeveroorza-
kende partij heeft verzekerd tegen civiele aansprakelijkheid 
en het slachtoffer voor rechtsbijstand. In een dergelijk geval 
kan de verzekeraar in de verleiding komen zijn kosten 
tweeledig te beperken. Door zich niet adequaat in te span-
nen voor de verhaalsactie van het slachtoffer kan hij de 
kosten van rechtsbijstand beperken en tegelijkertijd de 
kans verkleinen dat de claim tegen de schadeveroorzaker 
wordt toegewezen met als gevolg een beperking van de 
schadelast van de verzekeraar. Ook kan zich een belan-
genconflict voordoen indien de verzekeraar een verzekerde 
zowel voor rechtsbijstand als voor een andere branche 

                                                 
381  Zie ook Kamerstuk 21.076. 
382  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 130. 

heeft verzekerd. Indien zich bijvoorbeeld een geschil voor-
doet over de uitkering op grond van een verzekering in die 
andere branche, zou de verzekeraar ingevolge de rechts-
bijstandverzekering als het ware gedwongen worden tegen 
zichzelf te procederen. In deze gevallen wordt de kans dat 
de verzekeraar zijn eigen belang vooropstelt, aanzienlijk 
vergroot doordat hij uit hoofde van de uitoefening van de 
ene branche over informatie beschikt die hij bij de uitoefe-
ning van de andere branche ten nadele van de verzekerde 
kan gebruiken. 
De bepalingen met betrekking tot de branche Rechtsbij-
stand zijn met enkele redactionele aanpassingen en aan-
passingen aan de terminologie van dit voorstel uit de Wtv 
1993 overgenomen. Daarnaast wordt in afwijking van de 
Wtv 1993 en in lijn met de derde richtlijn schadeverzeke-
raars voorgesteld om het zogenaamde land-van-herkomst-
beginsel volledig op de branche Rechtsbijstand toe te 
passen. In de Wtv 1993 is dit beginsel wat de branche 
Rechtsbijstand betreft beperkt tot het verrichten van dien-
sten naar Nederland door een verzekeraar met zetel buiten 
Nederland.383 
Toepassing van het land-van-herkomst-beginsel komt tot 
uiting in artikel 4:64, onderdeel a, door de uitzondering voor 
rechtsbijstandverzekeraars met zetel in een andere lidstaat 
van de toepassing van de artikelen 4:65 tot en met 4:69. Dit 
brengt met zich dat rechtsbijstandverzekeraars met zetel in 
een andere lidstaat op grond van hun daar verkregen ver-
gunning in Nederland al dan niet door middel van een 
bijkantoor rechtsbijstandverzekeringen mogen aanbieden 
terwijl zij wat betreft de prudentiële aspecten van het ver-
zekeringsbedrijf en de specifieke geharmoniseerde bepa-
lingen over de rechtsbijstandverzekering onder toezicht 
staan van de lidstaat van herkomst. Deze beleidswijziging 
is mede ingegeven door de vereenvoudiging die dit sys-
teem brengt in het toezicht op bijkantoren van rechtsbij-
standverzekeraars met zetel in een andere lidstaat. 
Daarnaast wordt erop gewezen dat de bescherming van de 
voorgestelde bepalingen zich uitstrekt tot de “verzekerde” 
en niet tot de “cliënt”. Dit hangt samen met de mogelijkheid 
om een rechtsbijstandverzekering af te sluiten ten behoeve 
van een derde, die niet als cliënt (contractspartij) is aan te 
merken doch wel rechten onder de verzekering kan inroe-
pen. Om ook die situatie onder het bereik van deze bepa-
lingen te brengen is gekozen voor de term verzekerde. De 
term “verzekerde” is ruim, onder verzekerde wordt ook de 
persoon die handelt in de uitoefening van beroep of bedrijf 
verstaan.384 
Bij de vergunningverlening door DNB aan rechtsbijstand-
verzekeraars met zetel in Nederland of met zetel in een 
staat die geen lidstaat is, wordt op basis van de artikelen 
2:33 en 2:43 getoetst of wordt voldaan aan de regels voor 
waarborgen ter voorkoming van belangenconflicten van 
artikel 4:65. Deze toetsing zal worden uitgevoerd door de 
AFM, die DNB adviseert. De samenwerking tussen de 
toezichthouders wordt geregeld in artikel 1:48. Zie ook het 
algemeen deel van de toelichting op het Deel Prudentieel 

                                                 
383  Zie artikel 50 van de Wtv 1993.  
384  Zie ook de toelichting op de definitie van het begrip “cliënt” in 

artikel 1:1.  
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toezicht financiële ondernemingen385 en de toelichting op 
de artikelen 2:33 en 2:43.386 
Het lopend toezicht op de naleving van de artikelen 4:64 tot 
en met 4:69 zal worden uitgeoefend door de AFM. 
In onderdeel a van artikel 4:64 komt het land-van-her-
komst-beginsel tot uitdrukking: verzekeraars met zetel in 
een andere lidstaat hoeven niet aan de regels van deze 
paragraaf te voldoen omdat zij daarvoor onder toezicht 
staan in de lidstaat van herkomst. 
In de onderdelen b en c is in navolging van artikel 63 van 
de Wtv 1993 en in overeenstemming met artikel 2, tweede 
lid, eerste en derde gedachtestreepje, van de richtlijn 
rechtsbijstandverzekering een tweetal rechtsbijstandverze-
keringen vrijgesteld van de regels van deze paragraaf. Het 
betreft ten eerste rechtsbijstandactiviteiten die verband 
houden met zeeschepen. Deze activiteiten worden verricht 
door zogenaamde “Protection and Indemnity clubs” (P&I-
clubs) die internationaal opereren. Deze P&I-clubs bekle-
den een geheel aparte positie in de verzekeringswereld; 
reders verzekeren hierin op onderlinge basis hun aanspra-
kelijkheidsrisico’s waarvoor op de particuliere verzeke-
ringsmarkt geen dekking bestaat. 
De tweede uitzondering betreft de rechtsbijstand die in het 
buitenland aan een verzekerde wordt verleend in aanvulling 
op aldaar te zijnen behoeve verrichte hulpverleningsactivi-
teiten. Deze uitzondering is bij de implementatie van de 
richtlijn rechtsbijstandverzekering als volgt toegelicht: “De-
ze uitzondering is opgenomen teneinde het mogelijk te 
maken dat het personeel dat de hulpverlening organiseert 
zich tevens met rechtsbijstand kan bezig houden. Aange-
zien bij noodsituaties in het buitenland rechtsbijstand veelal 
het karakter van eerste hulp heeft en aldus in het verlengde 
ligt van de hulpverlening, zou een strikte scheiding van het 
daarbij betrokken personeel ongewenst zijn. Bovendien 
kunnen door deze gecombineerde taakvervulling alsmede 
door het ontbreken van de verplichting de verzekerde een 
vrije advocaatkeuze toe te staan de kosten van de rechts-
bijstand beperkt blijven. Daar komt bij dat zoals de praktijk 
heeft uitgewezen in dit soort gevallen deze gecombineerde 
uitoefening zelden of nooit tot belangenconflicten aanlei-
ding geeft.”387 
 
Artikel 4:65 
1.  Een rechtsbijstandverzekeraar die uitslui-

tend de branche Rechtsbijstand uitoefent: 
a.  richt zijn bedrijfsvoering zodanig in dat 

de personeelsleden die zich bezighou-
den met de rechtsbijstandschaderege-
ling of met het geven van juridische 
adviezen met betrekking tot deze scha-
deregeling, niet tegelijkertijd dezelfde 
of soortgelijke werkzaamheden verrich-
ten ten behoeve van een andere verze-
keraar waarmee hij financiële, com-
merciële of administratieve banden 
heeft en die een andere branche uitoe-

                                                 
385  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 130. 
386  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 206, 207 en 219, artt. 2:8, lid 4, 

en 2:18, lid 4. 
387  Kamerstuk 21.076, nr. 3, p. 7 en 8. 

fent; 
b.  vertrouwt de werkzaamheden met be-

trekking tot de rechtsbijstandschade-
regeling toe aan een juridisch zelfstan-
dig schaderegelingkantoor en vermeldt 
dit schaderegelingkantoor in de over-
eenkomst inzake de rechtsbijstanddek-
king; of 

c.  neemt in de overeenkomst inzake de 
rechtsbijstanddekking de bepaling op 
dat de verzekerde, zodra hij uit hoofde 
van de verzekering recht heeft op 
rechtsbijstand, de behartiging van zijn 
belangen mag toevertrouwen aan een 
advocaat of een andere rechtens be-
voegde deskundige van zijn keuze. 

2.  Een rechtsbijstandverzekeraar die naast 
de branche Rechtsbijstand een andere 
branche uitoefent: 
a.  vertrouwt de werkzaamheden met be-

trekking tot de rechtsbijstandschade-
regeling toe aan een juridisch zelfstan-
dig schaderegelingkantoor en vermeldt 
dit schaderegelingkantoor in de over-
eenkomst inzake de rechtsbijstanddek-
king; of 

b.  neemt in de overeenkomst inzake de 
rechtsbijstanddekking de bepaling op 
dat de verzekerde, zodra hij uit hoofde 
van de verzekering recht heeft op 
rechtsbijstand, de behartiging van zijn 
belangen mag toevertrouwen aan een 
advocaat of een andere rechtens be-
voegde deskundige van zijn keuze. 

3.  Een rechtsbijstandverzekeraar vertrouwt 
werkzaamheden met betrekking tot de 
rechtsbijstandschaderegeling alleen toe 
aan een schaderegelingkantoor als be-
doeld in het eerste lid, onderdeel b, en het 
tweede lid, onderdeel a, dat zijn bedrijfs-
voering zodanig inricht dat de perso-
neelsleden en de leden van het leidingge-
vende orgaan die zich bezighouden met 
de rechtsbijstandschaderegeling of met 
het geven van juridische adviezen met be-
trekking tot deze schaderegeling, niet te-
zelfdertijd dezelfde of soortgelijke werk-
zaamheden verrichten ten behoeve van 
een andere branche van een verzekeraar 
waarmee het schaderegelingkantoor fi-
nanciële, commerciële of administratieve 
banden heeft. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In navolging van artikel 58 van de Wtv 1993 bevat dit artikel 
de maatregelen die een rechtsbijstandverzekeraar dient te 
nemen ter voorkoming van belangenconflicten. De ge-
noemde methoden voor de wijze waarop belangenconflic-
ten kunnen worden voorkomen vloeien voort uit artikel 3, 
tweede lid, van de richtlijn rechtsbijstandverzekering. Op 
grond van de richtlijn dienen lidstaten ten minste één van 
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deze methoden voor te schrijven. Indien meer dan één 
methode wordt voorgeschreven, kan de keuze aan de 
rechtsbijstandverzekeraar overgelaten worden. 
De rechtsbijstandverzekeraar die uitsluitend de branche 
Rechtsbijstand uitoefent heeft op grond van het eerste lid 
de keuze tussen de volgende mogelijkheden: 
a. gescheiden bedrijfsvoering; 
b. inschakeling van een juridisch zelfstandig schaderege-
lingkantoor; of 
c. inschakeling van een advocaat of andere rechtens be-
voegde deskundige. 
Multibranche-verzekeraars hebben op grond van het twee-
de lid de keuze tussen inschakeling van een juridisch zelf-
standig schaderegelingkantoor of inschakeling van een 
advocaat of andere rechtens bevoegde deskundige. Even-
als in het huidige artikel 58, eerste lid, van de Wtv 1993, 
hebben de multibranche-verzekeraars derhalve niet de 
mogelijkheid de methode van gescheiden bedrijfsvoering 
toe te passen. Bij implementatie van de richtlijn rechts-
bijstandverzekering is destijds opgemerkt dat het bij de 
gecombineerde uitoefening van de branche Rechtsbijstand 
met andere branches binnen één verzekeraar niet goed 
mogelijk is een zondanige scheiding aan te brengen dat 
ongewenste overdracht van gevoelige informatie steeds 
kan worden voorkomen.388 
Van een juridisch zelfstandig schaderegelingkantoor in de 
zin van artikel 4:65, eerste lid, onderdeel b en tweede lid, 
onderdeel b, is sprake wanneer het kantoor zelfstandige 
rechtspersoonlijkheid heeft en zich uitsluitend bezig houdt 
met de schaderegeling voor de branche Rechtsbijstand.389 
Daarnaast wordt in het derde lid vereist dat het personeel 
van het schaderegelingkantoor dat zich bezighoudt met de 
regeling van schadegevallen niet tegelijkertijd soortgelijke 
werkzaamheden mag verrichten ten behoeve van de an-
dere branches van een verzekeraar waarmee dat schade-
regelingkantoor financiële, commerciële of administratieve 
banden heeft. 
Met een andere rechtens bevoegde deskundige in het 
eerste lid, onderdeel c, wordt gedoeld op in Nederland (en 
daarbuiten) bestaande regels met betrekking tot procesbe-
voegdheid van niet-advocaten in bepaalde gerechtelijke of 
administratieve procedures. In het eerste lid, onderdeel a, 
en derde lid, ziet “een andere verzekeraar” op elke verze-
keraar en niet slechts op een verzekeraar met zetel in 
Nederland of in een staat die geen lidstaat is. 
Zie ook de toelichting bij artikel 4:64. 
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
De voorgestelde wijziging betreft het herstel van een on-
juiste verwijzing.  
 
Artikel 4:66 
Indien een overeenkomst van verzekering 
tevens risico’s van een andere branche dekt, 
draagt een rechtsbijstandverzekeraar er zorg 
voor dat de inhoud van de rechtsbijstand-
dekking wordt opgenomen in een afzonder-
lijke overeenkomst of in een afzonderlijk 

                                                 
388  Kamerstuk 21.076, nr. 3, p. 6. 
389  Kamerstuk 21.076, nr. 6, p. 4. 

hoofdstuk van de overeenkomst. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt met enkele redactionele aanpassingen 
artikel 59 van de Wtv 1993 overgenomen. De verplichting 
om de inhoud van de rechtsbijstanddekking op te nemen in 
een aparte overeenkomst of in een apart hoofdstuk van de 
overeenkomst indien de verzekering op meer branches 
ziet, vloeit voort uit artikel 3, eerste lid, van de richtlijn 
rechtsbijstandverzekering. 
Zie ook de toelichting bij artikel 4:64. 
 
Artikel 4:67390 
1.  Een rechtsbijstandverzekeraar draagt er 

zorg voor dat in de overeenkomst inzake 

                                                 
390  Op vragen van Tweede Kamerlid Koser-Kaya van 6 oktober 

2010 hebben de Ministers van Financien en Justitie geant-
woord (Aanhangsel Handelingen II 2010-2011, nr. 560) als 
volgt:   
“De voorwaarden van het recht op vrije advocaatkeuze is op-
genomen in art. 4:67 van de Wet financieel toezicht (Wft). 
Daarin is bepaald dat de vrije advocatenkeuze de verzekerde 
toekomt indien een advocaat of andere deskundige wordt 
verzocht de belangen van verzekerde in een gerechtelijke of 
administratieve procedure te verdedigen, te vertegenwoordi-
gen of te behartigen. (In de Wet op het financieel toezicht 
(Wft) is het recht op vrije advocaatkeuze opgenomen in art. 
4:67 ter implementatie van artikel 4 van de EG-richtlijn van 
22 juni 1987 tot coördinatie van de wettelijke en bestuurs-
rechtelijke bepalingen betreffende de rechtsbijstandverzeke-
ring (87/344/EEG). De formulering van art. 4:67 Wft komt 
overeen met die van de richtlijn) . 
“Van belang is daarbij echter te bepalen vanaf welk moment 
een verzekerde daarop aanspraak heeft. Hierbij is het uit-
gangspunt dat dat ter beoordeling van de verzekeraar staat. 
Dat is in ieder geval het moment waarop een gerechtelijke of 
administratieve procedure is gestart en waarbij procesverte-
genwoordiging verplicht is.  
“Daarnaast schakelen rechtsbijstandsverzekeraars bijvoor-
beeld ook (externe) advocaten in als er sprake is van een be-
langenconflict, gebrek aan bepaalde expertise of capaciteits-
problemen bij de verzekeraar of als dat door betrokken partij-
en bij de verzekeringsovereenkomst overeengekomen is.  
“Zou tussen verzekeraar en verzekerde verschil van mening 
ontstaan over de vraag of de tijd rijp is om een dergelijke pro-
cedure te starten, dan kan de verzekerde het moment van 
vrije advocatenkeuze afdwingen door middel van de scheids-
rechterlijke procedure.  
“In de vragen wordt verwezen naar een arrest van het Hof 
van Justitie van de Europese Unie van 10 september 2009 
(HvJEG 10 september 2009, C-199/08). In de zaak die leidde 
tot dit arrest was echter een andere vraag aan het Hof voor-
gelegd dan de onderhavige, namelijk of een verzekerde ook 
een vrije advocaatkeuze toekomt in het geval van massa-
schades. Het antwoord op deze vraag luidt in de Oostenrijkse 
context bevestigend. Het Hof heeft echter geen eenduidig 
antwoord gegeven op de vraag of de vrije advocaatkeuze zo 
mag worden uitgelegd dat deze ook altijd geldt in het geval 
van niet verplichte procesvertegenwoordiging in administra-
tieve of gerechtelijke procedures. Vooralsnog zie ik daarom 
onvoldoende aanleiding om de huidige uitleg van de vrije ad-
vocatenkeuze in de praktijk aan te passen en zie ik in het ver-
lengde daarvan geen verplichting voor rechtsbijstandsverze-
keraars om de clausule als in vraag 3 bedoeld in de polis op 
te nemen.”(red.).  
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de rechtsbijstanddekking uitdrukkelijk 
wordt bepaald dat het de verzekerde vrij 
staat een advocaat of een andere rechtens 
bevoegde deskundige te kiezen: 
a.  om zijn belangen in een gerechtelijke 

of administratieve procedure te verde-
digen, te vertegenwoordigen of te be-
hartigen; of 

b.  indien zich een belangenconflict voor-
doet. 

2.  Dit artikel is niet van toepassing op 
rechtsbijstandverzekeraars die toepassing 
hebben gegeven aan artikel 4:65, eerste 
lid, onderdeel c, of 4:65, tweede lid, on-
derdeel b. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bepaalt evenals artikel 60 van de Wtv 1993 (ter 
implementatie van artikel 4 van de richtlijn rechtsbijstand-
verzekering) dat in de verzekering moet worden opgeno-
men dat het de verzekerde vrij staat in genoemde omstan-
digheden een advocaat of andere rechtens bevoegde 
deskundige te kiezen. Het moment van inschakelen van 
een advocaat of andere rechtens bevoegde deskundige als 
bedoeld in onderdeel a staat ter beoordeling van de rechts-
bijstandverzekeraar.391 
Van een belangenconflict als bedoeld in onderdeel b is 
sprake indien de verzekeraar ieder van de betrokken par-
tijen bij een juridisch geschil heeft verzekerd of indien die 
partijen een beroep doen op hetzelfde juridisch zelfstandig 
schaderegelingkantoor. Een dergelijk belangenconflict is 
niet te voorkomen door de regelingen genoemd in artikel 
4:65, eerste lid, onderdelen a en b, en tweede lid, onder-
deel a. Wanneer een dergelijk conflict zich voordoet, heeft 
de verzekerde het recht zich te wenden tot een advocaat of 
andere rechtens bevoegde deskundige.392 Op grond van 
het tweede lid geldt dit artikel niet voor rechtsbijstandverze-
keraars die op grond van artikel 4:65, eerste lid, onderdeel 
c, of tweede lid, onderdeel b, uitsluitend als juridische 
kostenverzekeraars fungeren. De reden hiervoor is dat de 
verzekerde direct een advocaat of andere rechtens be-
voegde deskundige naar keuze kan inschakelen en het 
belangenconflict waarop dit artikel ziet zich niet voordoet. 
Zie ook de toelichting bij artikel 4:64. 
 
Kamerstuk 33.918, nr. 10 
De Hoge Raad heeft in zijn tussenarrest van 28 september 
2012 vragen van uitleg gesteld over de vrije advocaatkeuze 
bij rechtsbijstandverzekeringen aan het Hof van Justitie van 
de Europese Unie. Het Hof van Justitie heeft in zijn arrest 
van 7 november 2013 (C-442/12) uitspraak gedaan over de 
uitleg van artikel 4, eerste lid, onderdeel a, van de richtlijn 
rechtsbijstandverzekering.393 Dat artikel bepaalt dat in de 
overeenkomst inzake de rechtsbijstanddekking moet wor-
den opgenomen dat het de verzekerde in de genoemde 

                                                 
391  Kamerstuk 21.076, nr. 3, p. 4 en nr. 6, p. 5. 
392  Kamerstuk 21.076, nr. 3, p. 4. 
393  Richtlijn 87/344/EEG van de Raad van 22 juni 1987 tot coör-

dinatie van de wettelijke en  bestuursrechtelijke bepalingen 
betreffende de rechtsbijstandverzekering (PbEG 1987, L 
185).  

omstandigheden vrij staat een advocaat of een andere 
rechtens bevoegde deskundige te kiezen. Genoemd artikel 
is in Nederland geïmplementeerd door middel van artikel 
4:67, eerste lid, van de Wft.  
Door de uitspraak van het Hof van Justitie is duidelijk ge-
worden dat een verzekerde in het kader van een gerechte-
lijke of administratieve procedure zelf mag bepalen of hij 
zich laat bijstaan door een externe rechtshulpverlener of 
door een medewerker van de rechtsbijstandverzekeraar. 
De vrije keuze voor een advocaat of andere rechtens be-
voegde deskundige van de verzekeringnemer kan niet 
worden beperkt tot de situaties waarin de verzekeraar 
besluit dat een externe rechtshulpverlener in de arm moet 
worden genomen. De Hoge Raad heeft in een uitspraak 
van 21 februari 2014 het recht op een vrije keuze voor een 
advocaat of andere rechtens bevoegde deskundige door 
rechtsbijstandverzekerden formeel bevestigd 
(ECLI:NL:HR:2014:396). Artikel 4:67, eerste lid, van de Wft 
wordt in lijn met de uitspraken van het Hof van Justitie en 
de Hoge Raad verduidelijkt.  
De voorgestelde wijziging van artikel 4:67, eerste lid, Wft is 
voorgelegd aan DNB, de AFM en het Verbond van Verze-
keraars. Naar aanleiding van de opmerkingen van DNB en 
de AFM is in de toelichting opgenomen dat de hoogte van 
de premie voor een rechtsbijstandverzekering afhankelijk 
kan zijn van de manier waarop de verzekerde zijn recht op 
vrije advocaatkeuze kan uitoefenen. Verder is naar aanlei-
ding van de reactie van het Verbond van Verzekeraars de 
toelichting op een aantal punten aangepast. Onder andere 
is verduidelijkt dat de vrije keuze voor de rechtsbijstandver-
zekerde niet alleen betrekking heeft op de vrije keuze van 
een advocaat maar dat de rechtsbijstandverzekerde ook 
kan kiezen voor een andere externe rechtshulpverlener. 
Tevens is in de toelichting een verwijzing opgenomen naar 
de uitspraak van de Hoge Raad over de vrije keuze voor 
een advocaat of andere rechtens bevoegde deskundige.  
Dit onderdeel houdt verband met de in paragraaf 3 van het 
algemeen deel van de toelichting genoemde uitspraken van 
het Hof van Justitie van de Europese  Unie en de Hoge 
Raad over vrije keuze voor een advocaat of andere rech-
tens bevoegde deskundige bij rechtsbijstandsverzekerin-
gen. Artikel 4:67, eerste lid, Wft is gebaseerd op artikel 4, 
eerste lid, onderdeel a, van de richtlijn rechtsbijstandverze-
kering.394 Dit artikel bepaalt dat in de overeenkomst inzake 
de rechtsbijstanddekking moet worden opgenomen dat het 
de verzekerde in de genoemde omstandigheden vrij staat 
een advocaat of een andere rechtens bevoegde deskundi-
ge te kiezen. Artikel 4:67, eerste lid, Wft kan op meerdere 
manieren worden uitgelegd. Afgevraagd kan worden op 
welk moment de vrije keuze voor een advocaat of een 
andere rechtens bevoegde deskundige moet worden gebo-
den en of de rechtsbijstandverzekeraar dat moment kan 
bepalen. Het Hof van Justitie van de Europese Unie heeft 
in zijn arrest van 7 november 2013 (in de zaak Sneller 
tegen DAS (C-442/12)) uitspraak gedaan over de uitleg van 

                                                 
394  Richtlijn 87/344/EEG van de Raad van 22 juni 1987 tot coör-

dinatie van de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen 
betreffende de rechtsbijstandverzekering (PbEG 1987, L 
185).  
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genoemd artikel van de richtlijn. Het Hof van Justitie heeft 
bepaald dat:  
- artikel 4, eerste lid, onderdeel a, van de richtlijn rechts-

bijstand aldus moet worden uitgelegd dat het zich erte-
gen verzet dat een rechtsbijstandverzekeraar die in zijn 
verzekeringsovereenkomsten regelt dat rechtsbijstand 
in beginsel wordt verleend door zijn werknemers, te-
vens bedingt dat de kosten van rechtsbijstand van een 
door de verzekerde vrij gekozen advocaat of rechtsbij-
standverlener slechts vergoed kunnen worden indien 
de verzekeraar van mening is dat de behandeling van 
de zaak aan een externe rechtshulpverlener moet wor-
den uitbesteed;  

- voor de beantwoording van de eerste vraag het geen 
verschil maakt of rechtsbijstand voor de desbetreffende 
gerechtelijke of administratieve procedure naar natio-
naal recht verplicht is.  

De Hoge Raad heeft het recht op vrije keuze voor een 
advocaat of andere rechtens bevoegde deskundige door 
verzekerden formeel bevestigd. In zijn uitspraak van 21 
februari 2014 (ECLI:NL:HR:2014:396) concludeert de Hoge 
Raad dat het recht op de vrije keuze niet afhankelijk mag 
zijn van een besluit van de rechtsbijstandverzekeraar dat 
een zaak door een externe rechtshulpverlener zal worden 
behandeld.  
Voorgesteld wordt om artikel 4:67, eerste lid, Wft in lijn met 
de uitspraken van het Hof en de Hoge Raad te verduidelij-
ken. Door de uitspraak van het Hof van Justitie is duidelijk 
geworden dat een verzekerde in het kader van een gerech-
telijke of administratieve procedure zelf mag bepalen of hij 
zich laat bijstaan door een advocaat of andere rechtens 
bevoegde deskundige of door een medewerker van de 
rechtsbijstandverzekeraar. De vrije keuze voor een advo-
caat of andere rechtens bevoegde deskundige van de 
verzekeringnemer kan niet worden beperkt tot de situaties 
waarin de verzekeraar besluit dat een externe rechtshulp-
verlener in de arm moet worden genomen. Hetzelfde geldt 
voor het kiezen van een advocaat of andere rechtens 
bevoegde deskundige indien zich een belangenconflict 
voordoet. Van een belangenconflict als bedoeld in onder-
deel b is sprake indien de verzekeraar ieder van de betrok-
ken partijen bij een juridisch geschil heeft verzekerd of 
indien die partijen een beroep doen ' op hetzelfde juridisch 
zelfstandig schaderegelingskantoor. Een dergelijk belan-
genconflict is niet te voorkomen door de regelingen ge-
noemd in artikel 4:65, eerste lid, onderdelen a en b, en 
tweede lid, onderdeel a, Wft. Wanneer een dergelijk conflict 
zich voordoet, heeft de verzekerde het recht zich te wen-
den tot een advocaat of andere rechtens bevoegde des-
kundige.  
Overigens kan de hoogte van de premie voor een rechts-
bijstandverzekering afhankelijk zijn van de manier waarop 
de verzekerde zijn recht op vrije keuze voor een advocaat 
of andere rechtens bevoegde deskundige kan uitoefenen.  
Een overeenkomst tot rechtsbijstandverzekering kan bij-
voorbeeld bepalen dat de kosten voor een externe rechts-
hulpverlener en de eventuele proceskosten tot een bepaald 
maximum bedrag worden vergoed. Deze beperkingen mag 
er echter niet toe leiden dat de verzekeringnemer in de 
praktijk van zijn vrije advocaatkeuze wordt beroofd (zie ook 

overwegingen 26 en 27 in de uitspraak van het Hof van 
Justitie).  
 
Artikel 4:68 395  
1.  Een rechtsbijstandverzekeraar draagt er 

zorg voor dat in de overeenkomst inzake 
de rechtsbijstanddekking uitdrukkelijk 
wordt voorzien in een scheidsrechterlijke 
procedure of een andere procedure die 
met een scheidsrechterlijke procedure 
vergelijkbare garanties inzake objectiviteit 
biedt, teneinde te bepalen welke gedrags-
lijn er bij verschil van mening tussen de 
verzekeraar onderscheidenlijk het juri-
disch zelfstandig schaderegelingkantoor 
en de verzekerde zal worden gevolgd voor 
de regeling van het geschil waarvoor een 
beroep op de rechtsbijstandverzekering 
wordt gedaan. 

2.  Dit artikel is niet van toepassing op 
rechtsbijstandverzekeraars die toepassing 
hebben gegeven aan artikel 4:65, eerste 
lid, onderdeel c, of artikel 4:65, tweede lid, 
onderdeel b. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Evenals artikel 61 van de Wtv 1993 behelst het eerste lid 
een speciale regeling die uitsluitend geldt voor het bepalen 
van de te volgen gedragslijn bij een verschil van mening 
tussen de rechtsbijstandverzekeraar en de verzekerde over 
de regeling van het geschil waarvoor een beroep op de 
rechtsbijstandverzekering wordt gedaan. Op andere ge-
schillen tussen de rechtsbijstandverzekeraar en de verze-
kerde, zoals geschillen over de vraag of de verzekering 
dekking biedt, is dit artikel niet van toepassing.396 Voor 
dergelijke geschillen dient een (rechtsbijstand)verzekeraar 
te beschikken over een procedure voor behandeling van 
klachten als bedoeld in artikel 4:17. Op grond van het 
tweede lid is dit artikel niet van toepassing op rechtsbij-
standverzekeraars die op grond van artikel 4:65, eerste lid, 
onderdeel c, of tweede lid, onderdeel b, uitsluitend als 
juridische kostenverzekeraars fungeren. De reden hiervoor 
is dat de verzekerde direct een advocaat of andere rech-
tens bevoegde deskundige naar keuze kan inschakelen en 
een dergelijk verschil van mening tussen de rechtsbijstand-
verzekeraar en de verzekering zich niet kan voordoen. 
Dit artikel biedt de mogelijkheid om bij verschil van mening 
over de gedragslijn ofwel te voorzien in een scheidsrechte-
lijke procedure of in een procedure die vergelijkbare garan-
ties omtrent objectiviteit biedt. Bij de implementatie van 
artikel 6 van de richtlijn rechtsbijstandverzekering is over 
die laatste procedure opgemerkt: “Bij een procedure die 
met een scheidsrechterlijke procedure vergelijkbare garan-
ties biedt, zal in ieder geval sprake moeten zijn van een 
voor verzekeraar en verzekerde bindend advies, gegeven 
door een van de verzekeraar onafhankelijke ter zake kun-
dige derde. De door rechtsbijstandverzekeraars veelal 
gehanteerde zogeheten geschillenregeling voldoet aan 

                                                 
395  Zie ook Aanhangsel Handelingen II, 2016-2017, nr. 1692; 

Aanhangsel Handelingen II, 2009–2010, nr. 2950.   
396  Kamerstuk 21.076, nr. 6, p. 7 en 11. 

https://zoek.officielebekendmakingen.nl/ah-tk-20162017-1692.html
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deze eisen. Indien de verzekerde het oneens is met de 
aanpak van zijn zaak door de verzekeraar of diens ziens-
wijze over de kans van slagen kan hij de verzekeraar ver-
zoeken het probleem voor te leggen aan een door hemzelf 
te kiezen advocaat, die daarover een bindend advies uit-
brengt. Indien de advocaat de zienswijze van de verze-
kerde deelt, kan hij de behandeling van de zaak voortzetten 
op kosten van de verzekeraar. Is evenwel de advocaat de 
mening van de verzekeraar toegedaan, dan kan de verze-
kerde zijn zaak voor eigen rekening voortzetten en zal de 
verzekeraar – zo de verzekerde zijn zaak wint – de kosten 
alsnog vergoeden.”397 
Zie ook de toelichting bij artikel 4:64. 
 
Artikel 4:69 
1. Een rechtsbijstandverzekeraar draagt er 

zorg voor dat telkens wanneer zich een 
belangenconflict voordoet of er een ver-
schil van mening bestaat over de regeling 
van het geschil de verzekerde op de hoog-
te wordt gebracht van het in artikel 4:67 
bedoelde recht of van de mogelijkheid ge-
bruik te maken van de in artikel 4:68 be-
doelde procedure. 

2.  Dit artikel is niet van toepassing op 
rechtsbijstandverzekeraars die toepassing 
hebben gegeven aan artikel 4:65, eerste 
lid, onderdeel c, of artikel 4:65, tweede lid, 
onderdeel b. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De in het eerste lid geregelde verplichting om de verze-
kerde op de hoogte te stellen van het recht een advocaat of 
andere rechtens bevoegde deskundige in te schakelen of 
van de mogelijkheid gebruik te maken van de scheids-
rechtelijke procedure vloeit voort uit artikel 7 van de richtlijn 
rechtsbijstandverzekering. Anders dan in artikel 62 van de 
Wtv 1993 wordt het schaderegelingkantoor niet meer apart 
genoemd. Het is de rechtsbijstandverzekeraar die ervoor 
moet zorgen dat de verzekerde op de hoogte wordt ge-
steld. Hij kan dit ofwel zelf doen ofwel dit laten doen, bij-
voorbeeld door het schaderegelingkantoor. 
Aangezien de artikelen 4:67 en 4:68 niet van toepassing 
zijn op rechtsbijstandverzekeraars die op grond van artikel 
4:65, eerste lid, onderdeel c, of tweede lid, onderdeel b, 
uitsluitend als juridische kostenverzekeraars fungeren, 
hoeven dergelijke rechtsbijstandverzekeraars de verze-
kerde ook niet op grond van het tweede lid van onderhavig 
artikel op de hoogte te stellen van de waarborgen die in de 
artikelen 4:67 en 4:68 zijn opgenomen. 
Zie ook de toelichting bij artikel 4:64. 
 
Artikel 4:70 
1.  Een schadeverzekeraar die de branche 

Aansprakelijkheid motorrijtuigen uitoefent 
vanuit een vestiging in Nederland: 
a.  is aangesloten bij het bureau, bedoeld 

in artikel 2, zesde lid, van de Wet aan-
sprakelijkheidsverzekering motorrijtui-

                                                 
397  Kamerstuk 21.076, nr. 3. 

gen; 
b.  komt zijn verplichtingen na jegens het 

Waarborgfonds Motorverkeer uit hoof-
de van de artikelen 24, eerste lid, en 
24a, eerste lid, van de Wet aanspra-
kelijkheidsverzekering motorrijtuigen; 

c.  komt zijn verplichtingen na tot kennis-
geving uit hoofde van artikel 13, eerste 
lid, van de Wet aansprakelijkheidsver-
zekering motorrijtuigen jegens het 
overheidsorgaan aldaar bedoeld; en 

d.  zorgt ervoor dat zijn voorwaarden van 
verzekering voldoen aan de door de 
Wet aansprakelijkheidsverzekering mo-
torrijtuigen gestelde eisen. 

2.  Een schadeverzekeraar met zetel in Ne-
derland die de branche Aansprakelijkheid 
motorrijtuigen uitoefent of een scha-
deverzekeraar met zetel in een staat die 
geen lidstaat is die de branche Aanspra-
kelijkheid motorrijtuigen uitoefent vanuit 
een in Nederland gelegen bijkantoor stelt 
in iedere andere lidstaat een persoon als 
schaderegelaar aan. De schaderegelaar is 
belast met het namens de schadeverzeke-
raar behandelen en afwikkelen van vorde-
ringen van benadeelden die aanspraak 
kunnen maken op schadevergoeding ten 
gevolge van feiten veroorzaakt door deel-
neming aan het verkeer van motorrijtuigen 
die gewoonlijk zijn gestald en verzekerd in 
een andere lidstaat dan die van de woon-
plaats van de benadeelde en die zich of-
wel hebben voorgedaan in een andere lid-
staat dan die van de woonplaats van de 
benadeelde, ofwel in een staat die geen 
lidstaat is waar een nationaal bureau 
werkzaam is dat overeenkomt met het bu-
reau, bedoeld in artikel 2, zesde lid, van de 
Wet aansprakelijkheidsverzekering motor-
rijtuigen. 

3.  De schaderegelaar heeft zijn vestiging in 
de lidstaat waar hij is aangesteld. Vorde-
ringen van benadeelden als bedoeld in het 
tweede lid behandelt hij en wikkelt hij af in 
de officiële taal of de officiële talen van 
die lidstaat. 

4.  De schaderegelaar houdt zich namens de 
schadeverzekeraar niet bezig met de uit-
oefening van het bedrijf van verzekeraar. 
Evenmin wordt hij beschouwd als een 
vestiging van de schadeverzekeraar in de 
zin van verordening (EG) nr. 44/2001 van 
de Raad van de Europese Unie van 22 de-
cember 2000 betreffende de rechterlijke 
bevoegdheid, de erkenning en de tenuit-
voerlegging van beslissingen in burger-
lijke en handelszaken (PbEG L 12), of in 
de zin van het Verdrag van Brussel van 27 
september 1968 betreffende de rechter-
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lijke bevoegdheid en de tenuitvoerlegging 
van de beslissingen in burgerlijke en han-
delszaken (PbEG C 27). 

5.  De schadeverzekeraar, bedoeld in het 
tweede lid, meldt binnen twee weken na 
de aanvang van de uitoefening van de 
branche Aansprakelijkheid motorrijtuigen 
aan het Informatiecentrum, bedoeld in ar-
tikel 27b van de Wet aansprakelijkheids-
verzekering motorrijtuigen, en aan het in-
formatiecentrum in iedere andere lidstaat 
de naam en het adres van de door hem in 
iedere lidstaat aangestelde schaderege-
laar. De schadeverzekeraar stelt de in de 
eerste volzin bedoelde informatiecentra 
binnen twee weken in kennis van een wij-
ziging in de naam of het adres van de 
desbetreffende schaderegelaar. 

6.  De schadeverzekeraar van degene die de 
schade heeft veroorzaakt, zijn schadere-
gelaar of het bureau, bedoeld in artikel 2, 
zesde lid, van de Wet aansprakelijkheids-
verzekering motorrijtuigen, geeft binnen 
drie maanden na de datum waarop een 
benadeelde zijn verzoek tot schadever-
goeding heeft ingediend: 
a.  een met redenen omkleed voorstel tot 

schadevergoeding indien de aanspra-
kelijkheid niet wordt betwist en de om-
vang van de schade is vastgesteld; of 

b.  een met redenen omkleed antwoord op 
alle punten van het verzoek tot scha-
devergoeding indien de aansprakelijk-
heid wordt betwist of de omvang van 
de schade nog niet volledig is vastge-
steld. 

Artikel 119 van Boek 6 van het Burgerlijk 
Wetboek is van toepassing. 

7.  De schadeverzekeraar, bedoeld in de aan-
hef van het eerste lid, legt binnen twee 
weken na de aanvang van de uitoefening 
van de branche Aansprakelijkheid motor-
rijtuigen aan de Autoriteit Financiële Mark-
ten een door hem ondertekende verklaring 
over dat zijn voorwaarden van verzekering 
voldoen aan de door de Wet aansprake-
lijkheidsverzekering motorrijtuigen ge-
stelde eisen. 

8.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag ontheffing verlenen van het eer-
ste of tweede lid aan een schadeverzeke-
raar die geen aansprakelijkheden dekt ten 
aanzien waarvan de Wet aansprakelijk-
heidsverzekering motorrijtuigen van toe-
passing is en die de risico’s van de bran-
che Aansprakelijkheid motorrijtuigen uit-
sluitend als bijkomende risico’s dekt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19, inzake de artikelen 4:70 en 4:71 
In deze artikelen worden de artikelen 52 en 109 van de Wtv 
1993 voor schadeverzekeraars die de branche Aansprake-

lijkheid motorrijtuigen uitoefenen (Wam-verzekeraars) 
overgenomen. Deze bepalingen zien erop dat Wam-verze-
keraars zijn aangesloten bij het Nederlands Bureau der 
Motorrijtuigverzekeraars en dat zij hun verplichtingen je-
gens het Waarborgfonds Motorverkeer nakomen, dat de 
polis voldoet aan de eisen van de Wet aansprakelijkheids-
verzekering motorrijtuigen (Wam), en dat zij een schadere-
gelaar en een schade-afhandelaar hebben benoemd die 
over voldoende bevoegdheden beschikken om de schade-
verzekeraar te vertegenwoordigen tegenover personen die 
schade hebben geleden, met inbegrip van de vergoeding 
van vorderingen van deze personen. De bepalingen inzake 
melding van de naam en het adres van de schaderegelaars 
in iedere lidstaat dienen om de informatiecentra goed te 
laten werken. Deze informatiecentra voorzien benadeelden 
van de door motorrijtuigen veroorzaakte ongevallen in een 
andere lidstaat dan hun woonplaats, van informatie over de 
Wam-verzekeraar van het motorrijtuig waarmee de schade 
is veroorzaakt en diens schaderegelaar. 
Deze bepalingen zien dus vooral op de zorgvuldige behan-
deling van benadeelden en dienen niet om de financiële 
soliditeit van de Wam-schadeverzekeraar te waarborgen. 
Om deze reden wordt voorgesteld om de bepalingen in het 
Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen op te 
nemen. 
Bij vergunningverlening door DNB op basis van de artikelen 
2:27, eerste lid, en 2:40, eerste lid, aan Wam-verzekeraars 
met zetel in Nederland of met zetel in een staat die geen 
lidstaat is, wordt gelet op de artikelen 2:32 en 2:42, het 
voldoen aan artikel 4:70, eerste lid, onderdelen a en b, en 
tweede lid398 door de AFM getoetst. De AFM adviseert DNB 
daarover. De samenwerking tussen de toezichthouders 
wordt geregeld in artikel 1:48. Het lopend toezicht op de 
naleving van deze artikelen zal worden uitgeoefend door de 
AFM. 
Met artikel 4:70 wordt met enige redactionele wijzigingen 
artikel 52 van de Wtv 1993 overgenomen. Het eerste lid 
bevat de eisen die gelden voor alle Wam-verzekeraars met 
vestiging (zetel of bijkantoor) in Nederland. Zij dienen te 
voldoen aan hun verplichtingen op grond van de Wam, te 
weten aansluiting bij het Nederlands Bureau der Motorrij-
tuigverzekeraars, het nakomen van hun verplichtingen 
jegens het Waarborgfonds Motorverkeer en het aan- en 
afmelden van verzekeringen bij de Dienst wegverkeer. Het 
voldoen aan de eisen in verband met het Nederlands Bu-
reau der Motorrijtuigverzekeraars en het Waarborgfonds 
Motorverkeer wordt bij vergunningverlening preventief 
getoetst om zeker te stellen dat de Wam-verzekeraar vanaf 
het moment waarop hij zijn activiteiten met betrekking tot 
de branche Aansprakelijkheid motorrijtuigen uitoefent, 
daadwerkelijk is aangesloten bij het bureau en zijn ver-
plichtingen jegens het Waarborgfonds zal nakomen. 
Het tweede lid bevat de verplichting voor een Wam-verze-
keraar om een schaderegelaar aan te stellen in elk van de 
andere lidstaten. Deze verplichting geldt voor Wam-verze-
keraars met zetel in Nederland en voor Wam-verzekeraars 
met zetel in een staat die geen lidstaat is die vanuit een in 
Nederland gelegen een bijkantoor actief zijn en vloeit voort 

                                                 
398  Ter implementatie van de artikelen 8, lid 1, sub f, van de 

eerste richtlijn schadeverzekeraars.  
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uit artikel 4 van de vierde Wam-richtlijn.399 De aanstelling 
van de schaderegelaar zorgt ervoor dat een verkeers-
slachtoffer dat buiten zijn eigen land schade heeft geleden 
zich in zijn eigen land tot de contactpersoon van de Wam-
verzekeraar van de aansprakelijke partij kan wenden, 
indien de verzekeraar niet in de lidstaat van het slachtoffer 
is gevestigd. Bij implementatie van deze verplichting in 
artikel 52 van de Wtv 1993 is het volgende opgemerkt: “De 
schaderegelaar moet ingevolge artikel 4, eerste lid, van de 
richtlijn, door de verzekeraar worden belast met het na-
mens hem behandelen en afwikkelen van vorderingen van 
benadeelden als bedoeld in de richtlijn. Dit betreft derhalve 
personen die in een andere lidstaat dan die van hun woon-
plaats of in derde landen die behoren tot het groene kaart-
systeem, schade hebben geleden, veroorzaakt door motor-
rijtuigen uit lidstaten. Ingevolge artikel 4, vierde lid, eerste 
volzin, van de richtlijn, dient de schaderegelaar met betrek-
king tot vorderingen tot schadevergoeding alle inlichtingen 
te verzamelen die nodig zijn om deze vorderingen af te 
kunnen handelen en dient hij alle passende maatregelen te 
nemen om over een afwikkeling te onderhandelen. In 
overweging nr. 15 van de richtlijn wordt de taak van de 
schaderegelaar nader gespecificeerd door te vermelden 
dat deze over voldoende bevoegdheden moet beschikken 
om de verzekeraar te vertegenwoordigen tegenover derge-
lijke personen.”400 
In het derde lid wordt conform artikel 4, eerste lid, laatste 
volzin, en vijfde lid, laatste volzin, van de vierde Wam-
richtlijn de eis gesteld dat de schaderegelaar zijn woon-
plaats of vestiging heeft in de lidstaat waar hij is aangesteld 
en dat hij de bij hem ingediende schadevorderingen be-
handelt en afwikkelt in de officiële taal of de officiële talen 
van die lidstaat. In de toelichting op artikel 52, tweede lid, 
van de Wtv 1993 is opgemerkt dat naast deze eisen geen 
voorwaarden aan de schaderegelaar worden gesteld: 
“Artikel 4, tweede lid, van de richtlijn bepaalt immers dat de 
keuze van de schaderegelaar wordt overgelaten aan het 
oordeel van de verzekeraar en dat die keuzevrijheid niet 
door de lidstaten kan worden beperkt, terwijl artikel 4, 
derde lid, bepaalt dat een schaderegelaar voor rekening 
van een of meer verzekeraars kan optreden. Uiteraard zal 
de verzekeraar er in zijn eigen belang op moeten toezien 
dat hij als schaderegelaar een persoon of instelling aanwijst 
die deskundig is op het terrein van het behandelen en 
afwikkelen van Wam-schaden en dat procedures worden 
vastgelegd hoe dient te worden gehandeld bij mogelijke 
belangenconflicten in gevallen dat een schaderegelaar voor 
meer dan een verzekeraar optreedt.”401 Als schaderegelaar 
kunnen worden aangewezen de eigen bijkantoren van de 
schadeverzekeraar in de betrokken lidstaten, andere ver-
zekeraars, gespecialiseerde schaderegelings- en experti-
sebureaus, tussenpersonen, advocatenkantoren en derge-
lijke. 
In het vierde lid wordt ter uitvoering van artikel 4, achtste 
lid, van de vierde Wam-richtlijn bepaald dat de schadere-
gelaar zich niet namens de Wam-verzekeraar mag bezig-
houden met de uitoefening van het bedrijf van verzekeraar. 

                                                 
399  Zie ook Kamerstuk 28.636, nr. 3, p. 5 - 7. 
400  Kamerstuk 28.636, nr. 3, p. 24. 
401  Kamerstuk 28.636, nr. 3, p. 25. 

De schaderegelaar dient zich uitsluitend bezig te houden 
met de behandeling en afwikkeling van schadevorderingen 
als bedoeld in het tweede lid van dit artikel en kan niet 
worden beschouwd als een bijkantoor van de betrokken 
Wam-verzekeraar. De schaderegelaar is evenmin een 
vestiging van de Wam-verzekeraar in de zin van Verorde-
ning (EG) nr. 44/2001 van de Raad van de Europese Unie 
van 22 december 2000 betreffende de rechterlijke be-
voegdheid, de erkenning en de tenuitvoerlegging van be-
slissingen in burgerlijke en handelszaken of het EEX-ver-
drag. 
De verplichting ingevolge het vijfde lid voor een Wam-ver-
zekeraar om aan de informatiecentra in alle andere lidsta-
ten de namen en het adres te melden van de door hem in 
iedere lidstaat aangestelde schaderegelaar vloeit voort uit 
artikel 5, tweede lid, van de vierde Wam-richtlijn. Daarbij is 
evenals in artikel 52, vierde lid, van de Wtv 1993 de ver-
plichting opgenomen ook wijzigingen in deze gegevens te 
melden. De wijziging moet op grond van artikel 4:26 ook 
worden gemeld aan de AFM, die het lopend toezicht op de 
naleving van dit artikel uitoefent. 
Het zesde lid bevat de verplichting van artikel 4, zesde lid, 
van de vierde Wam-richtlijn, voor de Wam-verzekeraar of 
diens schaderegelaar om binnen drie maanden nadat de 
benadeelde een schadevordering heeft ingediend een 
voorstel tot schadevergoeding te doen of gemotiveerd te 
reageren. Deze bepaling is bij de implementatie in de Wtv 
1993 als volgt toegelicht: “Het doel van deze bepaling is om 
de verzekeraar of diens schaderegelaar te dwingen in alle 
gevallen binnen de genoemde termijn een gemotiveerde 
reactie te geven. De in dit lid opgenomen bepaling betreft in 
feite een materiële regel voor schadeafhandeling en zou 
daarom wellicht eerder thuishoren in de Wam dan in de 
Wtv 1993. Daar staat tegenover dat de richtlijn voorschrijft 
dat lidstaten aan de niet-nakoming van deze verplichting 
passende, afdoende en systematische financiële en daar-
aan gelijkwaardige administratieve sancties moeten verbin-
den. In overweging nr. 18 wordt een uitgebreide reeks 
voorbeelden van dergelijke sancties genoemd: met admini-
stratieve geldboeten gecombineerde dwangbevelen, re-
gelmatige rapportage aan de toezichthoudende autoritei-
ten, controles ter plaatse, bekendmakingen in het nationale 
publicatieblad en in de pers, schorsing van de werkzaam-
heden van de verzekeraar (verbod om gedurende een 
bepaalde periode nieuwe contracten af te sluiten), aanwij-
zing van een speciale vertegenwoordiger van de toezicht-
houdende autoriteiten die moet nagaan of het bedrijf con-
form de verzekeringswetgeving wordt uitgeoefend, intrek-
king van de vergunning voor deze branche, sancties tegen 
de bestuurders en het kaderpersoneel en tegen de verze-
keraar.”402 Aangezien deze bevoegdheden ingevolge de 
Wtv 1993 indertijd aan de PVK zijn toegekend, is de bepa-
ling bij implementatie van de vierde Wam-richtlijn in de Wtv 
1993 opgenomen en niet in de Wam. In lijn met het voor-
gaande wordt voorgesteld deze bepaling in dit voorstel over 
te nemen met dien verstande dat de AFM het toezicht op 
de naleving door de Wam-verzekeraar zal uitoefenen.In dit 
verband is het volgende nog van belang. Indien een Wam-

                                                 
402  Kamerstuk 28.636, nr. 3, p. 25 en 26. 
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verzekeraar zijn verplichting uit artikel 4, zesde lid, van de 
vierde Wam-richtlijn niet is nagekomen en het in artikel 1 
van de Wam bedoelde Schadevergoedingsorgaan inge-
volge artikel 27t van de Wam over moet gaan tot restitutie 
van een door een collega schadevergoedingsorgaan in een 
andere lidstaat uitgekeerde schadevergoeding, zal het 
Schadevergoedingsorgaan op grond van artikel 27t van de 
Wam aan de AFM de naam van de Wam-verzekeraar 
melden. De AFM zal vervolgens moeten besluiten of een 
sanctie wordt opgelegd en, zo ja, welke sanctie.403 
In de laatste volzin van het zesde lid wordt volledigheids-
halve verwezen naar artikel 119 van Boek 6 BW. Dit in 
verband met de verplichting voor de lidstaten ingevolge de 
laatste volzin van artikel 4, zesde lid, van de vierde Wam-
richtlijn, om ervoor te zorgen dat, indien niet voldaan wordt 
aan de geschetste eisen, interest verschuldigd is. 
In het achtste lid is de mogelijkheid voor de AFM opgeno-
men om ontheffing te verlenen van de verplichtingen van 
het eerste en tweede lid aan schadeverzekeraars die als 
bijkomend risico aansprakelijkheden dekken die voort-
vloeien uit het gebruik van motorrijtuigen maar waarbij 
geen sprake is van verzekeringen in de zin van artikel 2, 
eerste lid, van de Wam. 
 
Kamerstuk 30.860, nr. 3.  
Artikel 4:70, tweede lid, tweede volzin, is opgenomen bij de 
implementatie van de vierde Wam-richtlijn.404 De schadere-
gelaar die een Wam-verzekeraar in iedere andere lidstaat 
moet aanstellen, moet worden belast met het namens de 
verzekeraar behandelen en afwikkelen van vorderingen ten 
gevolge van de in artikel 1 van die richtlijn bedoelde onge-
vallen. Dit betreft ingevolge het eerste lid van dat artikel 
personen die in een andere lidstaat dan die van hun woon-
plaats of in derde landen die behoren tot het groene kaart-
systeem, schade hebben geleden, veroorzaakt door motor-
rijtuigen die gewoonlijk zijn gestald en verzekerd in een 
lidstaat. Bij de implementatie van de vierde Wam-richtlijn is 
echter geen rekening gehouden met het bepaalde in artikel 
1, tweede lid, onderdeel b, van die richtlijn, waarin is vast-
gelegd dat de bepalingen over de schaderegelaar slechts 
van toepassing zijn met betrekking tot ongevallen die zijn 
veroorzaakt door het gebruik van een voertuig dat gewoon-
lijk is gestald in een andere lidstaat dan die van de woon-
plaats van de benadeelde. Deze omissie wordt thans her-
steld. 
Deze wijziging405 vloeit voort uit artikel 4, vierde lid, van de 
richtlijn, waarbij artikel 4 sexies wordt ingevoegd in de 
derde Wam-richtlijn. In genoemd artikel wordt, ter verho-
ging van de bescherming van alle slachtoffers van ongeval-
len met motorrijtuigen, de procedure inzake het met rede-
nen omkleed voorstel of antwoord van de vierde Wam-
richtlijn uitgebreid tot alle ongevallen met motorrijtuigen. 
Bedoelde procedure houdt in dat de verzekeraar of diens 
schaderegelaar verplicht zijn om binnen drie maanden 
nadat het slachtoffer een vordering tot schadevergoeding 
heeft ingediend, een met redenen omkleed voorstel tot 

                                                 
403  Kamerstuk 28.636, nr. 3, p. 23 en 26. 
404  Het toenmalige artikel 52, lid 1, sub e, van de Wet toezicht 

verzekeringsbedrijf 1993.  
405  Van lid 6 (red.) 

schadevergoeding te doen indien de aansprakelijkheid niet 
wordt betwist en de omvang van de schade is vastgesteld, 
of binnen die termijn gemotiveerd te reageren. Dezelfde 
procedure gaat ook gelden mutatis mutandis wanneer het 
ongeval wordt afgewikkeld door de nationale bureaus van 
verzekeraars. Bij de implementatie van de vierde Wam-
richtlijn is de procedure inzake het met redenen omkleed 
voorstel of antwoord opgenomen in het toenmalige artikel 
52, vijfde lid, van de Wet toezicht verzekeringsbedrijf 1993 
(thans artikel 4:70, zesde lid, van de Wft). Daarbij is toen al 
een zodanig redactie gekozen dat deze niet beperkt was tot 
de in die richtlijn bedoelde situaties, maar zich uitstrekt tot 
alle schadegevallen ten gevolge van onge- vallen met 
motorrijtuigen. Daarom dient het zesde lid van artikel 4:70 
van de Wft slechts in die zin te worden aangevuld dat het 
ook ziet op de afwikkeling van ongevallen door het nationa-
le bureau van verzekeraars. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijzigingen zijn van redac-
tionele aard.  
 
Artikel 4:71 
1.  Een schadeverzekeraar met zetel buiten 

Nederland die de branche Aansprakelijk-
heid motorrijtuigen uitoefent door middel 
van het verrichten van diensten naar Ne-
derland: 
a. is aangesloten bij het bureau, bedoeld 

in artikel 2, zesde lid, van de Wet aan-
sprakelijkheidsverzekering motorrijtui-
gen; 

b.  komt zijn verplichtingen na jegens het 
Waarborgfonds Motorverkeer uit hoof-
de van de artikelen 24, eerste lid, en 
24a, eerste lid, van de Wet aanspra-
kelijkheidsverzekering motorrijtuigen; 

c.  komt zijn verplichtingen na tot kennis-
geving uit hoofde van artikel 13, eerste 
lid, van de Wet aansprakelijkheidsver-
zekering motorrijtuigen jegens het 
overheidsorgaan aldaar bedoeld; 

d.  zorgt ervoor dat zijn voorwaarden van 
verzekering voldoen aan de door de 
Wet aansprakelijkheidsverzekering mo-
torrijtuigen gestelde eisen; en 

e.  heeft een persoon als schade-afhande-
laar aangesteld die zijn vestiging in 
Nederland heeft en die belast is met het 
namens hem afwikkelen van vorderin-
gen van benadeelden als bedoeld in ar-
tikel 1 van de Wet aansprakelijkheids-
verzekering motorrijtuigen. 

2.  De schade-afhandelaar beschikt over vol-
doende bevoegdheden om de schadever-
zekeraar zowel in als buiten rechte te ver-
tegenwoordigen.  

3.  Binnen twee weken na de aanvang van het 
verrichten van diensten in de branche 
Aansprakelijkheid motorrijtuigen legt de 



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  227 

schadeverzekeraar aan de Autoriteit Fi-
nanciële Markten de akte van aanstelling 
van de schade-afhandelaar over waaruit 
diens naam, adres en bevoegdheden blij-
ken. 

4.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur406 worden regels gesteld met be-
trekking tot: 
a.  de omstandigheden waaronder de 

schade-afhandelaar ophoudt schade-
afhandelaar te zijn; en 

b.  de opvolging van de schade-afhande-
laar. 

5.  Binnen twee weken na de aanvang van het 
verrichten van diensten in de branche 
Aansprakelijkheid motorrijtuigen legt de 
schadeverzekeraar aan de Autoriteit Fi-
nanciële Markten een door hem onderte-
kende verklaring over dat zijn voorwaar-
den van verzekering voldoen aan de door 
de Wet aansprakelijkheidsverzekering mo-
torrijtuigen gestelde eisen. 

6.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag ontheffing verlenen van het eer-
ste lid aan een schadeverzekeraar die 
geen aansprakelijkheden dekt ten aanzien 
waarvan de Wet aansprakelijkheidsverze-
kering motorrijtuigen van toepassing is en 
die de risico’s van de branche Aansprake-
lijkheid motorrijtuigen uitsluitend als bij-
komende risico’s dekt. 

7.  In geval van co-assurantie binnen de Unie 
is dit artikel slechts van toepassing op de 
schadeverzekeraar die als eerste schade-
verzekeraar optreedt. 

Voorheen art. 110, lid 1, Wtv. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt artikel 109 van de Wtv 1993, waarin 
artikel 12bis, van de tweede richtlijn schadeverzekeraars is 
geïmplementeerd, overgenomen. Deze bepaling bevat de 
eisen voor schadeverzekeraars met zetel buiten Nederland 
die door middel van het verrichten van diensten naar Ne-
derland de branche Aansprakelijkheid Motorrijtuigen uitoe-
fenen. De eisen ingevolge het eerste lid, onderdelen a tot 
en met d, komen overeen met de eisen die in artikel 4:70 
worden gesteld aan Wam-verzekeraars met vestiging in 
Nederland. 
Onderdeel e vereist dat de Wam-verzekeraar een schade-
afhandelaar aanstelt die hier te lande een vestiging (zetel 
of bijkantoor) heeft. Deze eis vloeit voort uit artikel 12bis, 
vierde lid, van de tweede richtlijn schadeverzekeraars. Voor 
de goede orde wordt er op gewezen dat de schade-afhan-
delaar niet dezelfde taken heeft als de schaderegelaar, 
bedoeld in artikel 4:70, tweede lid. De benadeelden als 
bedoeld in artikel 1 van de Wam waaraan onderdeel e 
refereert, vormen een andere categorie van benadeelden 
dan die in artikel 4:70, tweede lid. Met de mogelijkheid om 

                                                 
406  Zie art. 148, 149, Besluit gedragstoezicht financiële onderne-

mingen (red.).  

Wam-verzekeringen af te sluiten bij een Wam-verzekeraar 
met zetel buiten Nederland kan de situatie zich voordoen 
waarin een persoon die in zijn eigen land schade oploopt 
door een motorrijtuig dat in dienstverrichting is verzekerd bij 
een schadeverzekeraar met zetel buiten Nederland, zich tot 
die buitenlandse Wam-verzekeraar moet wenden. Om dit te 
voorkomen worden dienstverrichtende Wam-verzekeraars 
verplicht om in de lidstaat van dienstverrichting een scha-
de-afhandelaar aan te stellen die wordt belast met het 
namens de Wam-verzekeraars afwikkelen van vorderingen 
van benadeelden als bedoeld in artikel 1 van de Wam.407 
Hoewel de taken en bevoegdheden van de schaderege-
laar, bedoeld in artikel 4:70, tweede lid, en de schade-
afhandelaar, bedoeld in dit onderdeel, in een aantal op-
zichten samenvallen, dienen zij naast elkaar te blijven 
bestaan. De categorieën benadeelden in wier belang zij in 
het leven zijn geroepen verschillen immers. Het staat Wam-
verzekeraars echter wel vrij om dezelfde persoon als scha-
deregelaar en als schade-afhandelaar aan te wijzen.408 
In het tweede lid wordt bepaald dat de schade-afhandelaar 
uitsluitend mag worden belast met het namens de Wam-
verzekeraar afhandelen van vorderingen van benadeelden 
en dat hij over voldoende bevoegdheden dient te beschik-
ken om de verzekeraar zowel in als buiten rechte te verte-
genwoordigen. Daaronder valt ook het doen van schade-
uitkeringen. De schade-afhandelaar mag zich echter voor 
de verzekeraar niet bezig houden met de uitoefening van 
het verzekeringsbedrijf. 
Toezending van een afschrift van de akte van aanstelling 
op grond van het derde lid dient ertoe om de AFM in staat 
te stellen na te gaan of de schade-afhandelaar daadwerke-
lijk is aangesteld en over de vereiste bevoegdheden be-
schikt. Melding aan de AFM van een wijziging in de akte zal 
worden geregeld in de algemene maatregel van bestuur op 
grond van 4:26 en kennisgeving van een wijziging in de 
naam of het adres van de schade-afhandelaar aan de 
verzekeringnemer op grond van artikel 4:20. 
In de algemene maatregel van bestuur op grond van het 
vierde lid zullen de regels worden opgenomen met betrek-
king tot ontslag en opvolging van de schade-afhandelaar 
die thans in het vijfde, zesde en zevende lid van artikel 109 
van de Wtv 1993 zijn neergelegd. Deze bepalingen zijn 
vergelijkbaar met die van de artikelen 86 en 88 van de Wtv 
1993, die op grond van artikel 3:47, zesde lid, ook in een 
algemene maatregel van bestuur zullen worden opgeno-
men. 
In het zevende lid is een deel van artikel 110, eerste lid, 
van de Wtv 1993 overgenomen. 
Zie ook de toelichting bij artikel 4:70. 
 
Kamerstuk 30.860, nr. 3.  
Artikel 4:71, tweede lid, tweede volzin, Wft 
Dit artikel dient ter uitvoering van artikel 3 van de richtlijn. 
Het behelst een aanpassing van de zogenoemde tweede 
richtlijn schadeverzekering. In artikel 12 bis, vierde lid, van 
die richtlijn is onder meer bepaald dat dienstverrichtende 
Wam-verzekeraars in de lidstaat van dienstverrichting een 
schade-afhandelaar aanstellen. Deze moet worden belast 

                                                 
407  Kamerstuk 22.337, nr. 3, p. 5 en 17. 
408  Kamerstuk 28.636, nr. 3, p. 24. 
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met het namens de verzekeraar afwikkelen van vorderin-
gen van benadeelden en moet in verband daarmee over 
voldoende bevoegdheden beschikken om de verzekeraar, 
zowel in als buiten rechte, te vertegenwoordigen. In de 
tweede zin van de vierde alinea van dat artikel is bepaald 
dat de schade-afhandelaar zich namens de verzekeraar 
niet mag bezig houden met de uitoefening van het directe 
verzekeringsbedrijf. Hierdoor is het buitenlandse bijkanto-
ren van verzekeraars niet mogelijk om in het kader van vrije 
dienstverrichting als schade-afhandelaar op te treden. De 
reden waarom deze bepaling is opgenomen is waarschijn-
lijk dat men toentertijd wilde verhinderen dat verzekeraars 
gelijktijdig gebruik maakten van de vrijheid van vestiging en 
van de vrijheid van dienstverrichting. In het kader van de 
derde richtlijn schadeverzekering zijn echter alle beperkin-
gen op de gelijktijdige uitoefening van deze werkzaamhe-
den opgeheven. De wijziging in dit artikel bestaat hierin dat 
het bijkantoren van Wam-verzekeraars, op dezelfde wijze 
als reeds gebeurt ten aanzien van andere verzekeringsac-
tiviteiten, ook wordt toegestaan als schadeafhandelaar op 
te treden. Dit leidt ertoe dat de overeenkomstige bepaling 
in artikel 4:71, tweede lid, van de Wft eveneens dient te 
vervallen. 
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Met de voorgestelde wijzing wordt de Wft in overeenstem-
ming gebracht met de terminologie na de inwerkingtreding 
van het Verdrag van Lissabon.  
 

§ 4.3.1.6. Premiepensioenvorderingen  
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
In paragraaf 4.3.1.6. dat ziet op het aanbieden van premie-
pensioenuitkeringen is een aantal bepalingen opgenomen 
die betrekking hebben op de bescherming van pensioen-
deelnemers en pensioengerechtigden. De bepalingen 
hebben betrekking op de bescherming van de vorderingen 
van pensioendeelnemers en pensioengerechtigden op 
premiepensioeninstellingen en op de informatieverstrekking 
door premiepensioeninstelling aan hen in verband met 
deze vorderingen.  
 
Artikel 4:71a  
1. Het pensioenvermogen is een afgeschei-

den vermogen dat, onverminderd het vijf-
de lid, uitsluitend dient tot voldoening van 
vorderingen die voortvloeien uit: 
a. kosten die verband houden met het 

beheer van de pensioenregeling en het 
bewaren van het pensioenvermogen en 
die volgens de overeenkomst bedoeld 
in artikel 4:71c, eerste lid, ten laste 
kunnen worden gebracht van het pen-
sioenvermogen; en 

b. rechten van pensioendeelnemers en 
pensioengerechtigden.  

2. Indien het pensioenvermogen bij vereffe-
ning ontoereikend is voor voldoening van 
de vorderingen, dient het pensioenver-
mogen ter voldoening van de vorderingen 
in de volgorde van het eerste lid.  

3. In afwijking van het eerste lid zijn andere 
vorderingen verhaalbaar op het pensioen-
vermogen indien vaststaat dat de in het 
eerste lid bedoelde vorderingen zullen 
kunnen worden voldaan en dat in de toe-
komst dergelijke vorderingen niet meer 
zullen ontstaan, naar evenredigheid van 
elke vordering, behoudens de door de wet 
erkende redenen van voorrang.  

4. Indien de in het eerste lid bedoelde vorde-
ringen niet volledig uit het pensioenver-
mogen kunnen worden voldaan, dient het 
vermogen van de entiteit die de juridische 
eigendom houdt van het pensioenver-
mogen eerst ter voldoening van de vorde-
ringen in de volgorde van het eerste lid en 
vervolgens van de overige vorderingen, 
naar evenredigheid van elke vordering, 
behoudens de door de wet erkende ande-
re redenen van voorrang.  

5. In geval van een faillietverklaring van een 
premiepensioeninstelling of een pensi-
oenbewaarder worden de boedelschulden, 
overeenkomstig de bepalingen van de 
Faillissementswet, al naar gelang de aard 
van de betrokken boedelschuld hetzij om-
geslagen over ieder deel van de boedel, 
hetzij uitsluitend van een bepaalde bate 
van de boedel afgetrokken. Onder boedel-
schulden vallen in ieder geval de kosten 
van inschrijving in een openbaar register 
in een andere lidstaat.  

Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Artikel 4:71a voorziet in een rangregeling van crediteuren. 
Deze rangregeling houdt in dat het pensioenvermogen 
primair vatbaar is voor aanspraken van degenen die een 
direct economisch belang hebben bij het pensioenver-
mogen en niet voor verhaal van crediteuren van de rechts-
persoon waarin het pensioenvermogen is ondergebracht 
(een premiepensioeninstelling of pensioenbewaarder) 
vanwege transacties die niet rechtstreeks verband houden 
met het pensioenvermogen (derdecrediteuren).  
Uit het eerste lid volgt dat een pensioenvermogen – nadat 
eventuele boedelschulden en vorderingen voor welke 
nakoming zekerheid is gesteld door vestiging van een recht 
van pand of hypotheek zijn voldaan – primair moet worden 
aangewend tot voldoening van (i) vorderingen van de pre-
miepensioeninstelling die uitvoering geeft aan de betreffen-
de premiepensioenregeling en die verband houden met het 
beheer en de bewaring van het pensioenvermogen en van 
(ii) vorderingen van pensioendeelnemers en pensioenge-
rechtigden.  
De prijs die de premiepensioeninstelling conform de met de 
bijdragende onderneming gemaakte afspraken ten laste 
laat komen van het pensioenvermogen (de «fee») komt dus 
als eerste ten laste van het pensioenvermogen.  
Indien een pensioenvermogen is ondergebracht bij een 
pensioenbewaarder, hetzij omdat de premiepensioeninstel-
ling gehouden is tot overdracht als bedoeld in artikel 4:71b, 
eerste lid, hetzij omdat de premiepensioeninstelling zulks 
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met de bijdragende onderneming is overeengekomen, 
omvat deze prijs tevens een vergoeding voor het bedrag 
dat de pensioenbewaarder de premiepensioeninstelling in 
rekening brengt voor de door haar te verrichten bewaar-
diensten. De premiepensioeninstelling zal ook overige 
kosten die zij maakt in het kader van haar werkzaamheden 
ter uitvoering van een premiepensioenregeling tot uitdruk-
king brengen in de prijs van haar diensten. Gedacht kan 
worden aan loonkosten van personeel, huurlasten die 
verband houden met de gebruikte kantoorruimte en kosten 
in verband met de aanschaf van kantoormaterieel, maar 
ook aan kosten van door de premiepensioeninstelling 
uitbestede diensten. Vorderingen van werknemers, ver-
huurders van kantoorruimte en leveranciers van kantoor-
materieel en kosten van uitbesteding kunnen door de pre-
miepensioeninstelling uit de door haar verkregen inkomsten 
worden voldaan. Deze werknemers, verhuurders, leveran-
ciers en uitvoerders van uitbestede diensten hebben geen 
rechtstreekse vordering op het pensioenvermogen.  
Uit het tweede lid volgt dat andere (derde) crediteuren van 
de rechtspersoon waarin een pensioenvermogen is onder-
gebracht verhaal kunnen zoeken op een pensioenver-
mogen als de vorderingen van de crediteuren in het eerste 
lid zijn voldaan en wanneer bovendien is vast komen te 
staan dat de vorderingen bedoeld in het eerste lid kunnen 
worden voldaan en dat in de toekomst dergelijke vorderin-
gen niet meer zullen ontstaan.  
Onder derde-crediteuren worden ook begrepen pensioen-
gerechtigden en pensioendeelnemers die gerechtigd zijn in 
andere pensioenvermogens die bij de rechtspersoon zijn 
ondergebracht. Voor vorderingen die de premiepensioenin-
stelling heeft in verband met het beheer en de bewaring 
van andere pensioenvermogens geldt eveneens dat de 
premiepensioeninstelling in deze hoedanigheid als derde-
crediteur te gelden heeft. Deze en andere schuldeisers van 
pensioenvermogen B die zich willen verhalen op het door 
de premiepensioeninstelling eveneens verkregen pensi-
oenvermogen A kunnen dat dus uitsluitend doen indien er 
verder geen (bestaande of toekomstige) schuldeisers ten 
aanzien van pensioenvermogen A meer zijn, daaronder 
mede verstaan pensioencrediteuren van pensioenregeling 
A. Met andere woorden, de schuldeisers van pensioenver-
mogen B kunnen zich alleen verhalen op het vermogen 
behorende bij pensioenregeling A als de deelnemers aan 
die pensioenregeling A hun vorderingen volledig voldaan 
hebben gekregen en er geen andere vorderingen meer zijn. 
Het pensioenvermogen A is immers bedoeld voor de deel-
nemers aan pensioenregeling A. Vanuit het oogpunt van 
het belang van de pensioendeelnemers en pensioenge-
rechtigden biedt de rangregeling daarmee een adequate 
bescherming. Hierboven is al opgemerkt dat vanwege het 
karakter van de premieregeling er na vereffening van de 
schulden bedoeld in het eerste lid (omdat de aanspraken 
van de pensioencrediteuren direct gekoppeld zijn aan de 
waarde van het pensioenvermogen) het niet waarschijnlijk 
is dat er vermogen zal resteren om derde-crediteuren uit te 
kunnen voldoen. Dit kenmerk van de premiepensioenrege-
ling maakt dat het niet nodig is te regelen dat indien de in 
het eerste lid bedoelde vorderingen niet volledig uit het 
pensioenvermogen kunnen worden voldaan, verhaal kan 
worden gezocht op het eigen vermogen van de premiepen-

sioeninstelling dan wel het eigen vermogen van de pensi-
oenbewaarder waaraan een pensioenvermogen vanwege 
de verplichting in artikel 4:71b, eerste lid, is overgedragen.  
De vraag kan worden gesteld wanneer «vorderingen als 
bedoeld in het eerste lid zijn voldaan en komt vast te staan 
dat in de toekomst dergelijke vorderingen niet meer zullen 
ontstaan». De verwijzing naar de vorderingen genoemd in 
het eerste lid heeft tot gevolg dat derde-crediteuren pas 
verhaal kunnen zoeken wanneer een pensioenvermogen 
vereffend is en er een liquidatieoverschot is dat niet ten 
goede zal kunnen komen van de pensioencrediteuren.409 
Zolang een pensioenvermogen niet vereffend is kunnen er 
altijd toekomstige vorderingen van de premiepensioenin-
stelling blijven ontstaan die voortvloeien uit het beheer en 
de bewaring van het vermogen en zullen pensioencrediteu-
ren aanspraak kunnen maken op een positief rendement of 
liquidatieoverschot. Vereffening van het pensioenvermogen 
betekent voor pensioencrediteuren in een Nederlandse 
pensioenregeling dat de collectieve waarde van hun aan-
spraken (zolang de omzettingsdatum niet is bereikt) zal 
moeten zijn overgedragen aan een andere pensioenuit-
voerder. Dit volgt uit artikel 84 van de Pensioenwet. De 
bepaling met betrekking tot collectieve waardeoverdracht 
bij liquidatie is deels uitgezonderd van de Nederlandse 
sociale en arbeidsrechtwetgeving. Het uitgezonderde deel, 
i.c. artikel 84, eerste lid en tweede lid, onderdeel a, is dus 
ook van toepassing bij de uitvoering van buitenlandse 
regelingen.  
De bewoordingen «behoudens de door de wet erkende 
andere redenen van voorrang» brengen tot uitdrukking dat 
– in tegenstelling tot de situatie waarin verhaal wordt ge-
zocht op het pensioenvermogen voor de vorderingen ge-
noemd uit het eerste lid – uit het overschot van het pensi-
oenvermogen eerst vorderingen van derde-crediteuren 
moeten worden voldaan die op grond van de wet voorrang 
krijgen boven andere vorderingen. Daarbij kan bijvoorbeeld 
worden gedacht aan vorderingen tot betaling van boedel-
schulden.410  
Het derde lid geeft een regeling met betrekking tot de vol-
doening van boedelschulden. Een dergelijke regel is ook 
opgenomen voor verzekeraars in artikel 3:198, eerste lid, 
Wft. Zonder een dergelijke regeling zou onduidelijkheid 
kunnen bestaan over de vraag hoe de boedelschulden 
moeten worden voldaan.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
De rangregeling  
De oplossing van een rangregeling met betrekking tot 
vorderingen die verband houden met premiebetaling is niet 

                                                 
409 Dit zal het geval kunnen zijn wanneer de pensioenregeling een 

afspraak kent dat de waarde die in het pensioenvermogen 
resteert bij vooroverlijden van een pensioendeelnemer niet 
ten goede komt aan het collectief en dus geen evenredige 
vermeerdering van de aanspraken van de andere pensioen-
deelnemers tot gevolg heeft, maar in het pensioenvermogen 
blijven ten behoeve van de nabestaanden die er niet zijn of 
niet te achterhalen zijn. Maar die situatie mag niet ontstaan bij 
Nederlandse regelingen in verband met de fiscale behande-
ling van 2e pijler pensioen. 

410  Art. 56 Faillissementswet. 
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nieuw. Dezelfde beschermingsgedachte is ook een van de 
redenen geweest om de richtlijn sanering en liquidatie 
verzekeraars tot stand te brengen.411 In artikel 3:198 Wft en 
artikel 213m Faillissementswet is een van de twee varian-
ten van een rangregeling uit deze richtlijn opgenomen. 
Zoals hierboven al aan de orde kwam genieten rechten van 
deelneming in een beleggingsfonds ook de bescherming 
van een rangregeling (artikel 4:45 Wft).  
De rangregeling die in artikel 4:71a wordt voorgesteld heeft 
primair tot doel te voorkomen dat crediteuren van een 
premiepensioeninstelling of pensioenbewaarder die niets 
van doen hebben met een pensioenvermogen, omdat de 
vorderingen geen verband houden met de bewaring en het 
beheer van het pensioenvermogen, zich op dat vermogen 
kunnen verhalen. Een pensioenvermogen zal allereerst 
aangewend moeten worden ter voldoening van vorderingen 
van de premiepensioeninstelling die verband houden met 
de bewaring en het beheer van dit vermogen en van vorde-
ringen van pensioencrediteuren. Vorderingen van derde-
crediteuren kunnen worden voldaan nadat vorderingen van 
de premiepensioeninstelling uit bewaring en beheer van het 
pensioenvermogen en aanspraken van pensioencrediteu-
ren zijn voldaan en op voorwaarde dat vaststaat dat derge-
lijke voeringen in de toekomst niet meer zullen ontstaan. 
Het is niet waarschijnlijk dat na deze vereffening nog activa 
overblijven. De waarde van de aanspraken van pensioen-
crediteuren die deelnemen aan een premieregeling is 
immers direct gekoppeld aan de waarde van het pensioen-
vermogen (de waarde van een aanspraak is gelijk aan de 
netto vermogenswaarde van het pensioenvermogen ge-
deeld door het aantal uitstaande aanspraken).  
Secundair is het effect van de rangregeling dat pensioen-
crediteuren die aanspraken hebben op pensioenvermogen 
X geen verhaal voor hun vorderingen kunnen zoeken op 
pensioenvermogen Y dat tevens tot het vermogen van de 
premiepensioeninstelling behoort. Pensioencrediteuren van 
pensioenvermogen X zijn immers – in de regel – niet te-
vens pensioencrediteur van pensioenvermogen Y. De 
rangregeling van 4:71a beschermt alleen pensioencrediteu-
ren die door deelname aan de pensioenregeling behorende 
bij het betreffende pensioenvermogen een directe aan-
spraak hebben op dát pensioenvermogen. Ook vorderingen 
die verband houden met het beheer en de bewaring van 
het pensioenvermogen die worden beschermd door de 
rangregeling houden een rechtstreeks verband met het 
betreffende pensioenvermogen. Vorderingen in verband 
met het beheer en de bewaring van andere pensioenver-
mogens die bij de premiepensioeninstelling zijn onderge-
bracht dienen daarom voor de toepassing van de rangrege-
ling net als vorderingen van pensioencrediteuren van een 
ander pensioenvermogen dat is ondergebracht bij de pre-
miepensioeninstelling eveneens als vorderingen van der-
den te worden beschouwd.  
Hierboven kwam al aan de orde dat de waarde van de 
aanspraken van pensioencrediteuren die deelnemen aan 
een premieregeling direct gekoppeld is aan de waarde van 

                                                 
411  Richtlijn nr. 2001/17/EG van het Europees Parlement en de 

Raad van de Europese Unie van 19 maart 2001 betreffende 
de sanering en liquidatie van verzekeringsondernemingen 
(PbEG L 110).  

het pensioenvermogen. Daarom is lastig denkbaar dat er 
een situatie zal ontstaan waarin pensioencrediteuren na het 
uitwinnen van het eigen pensioenvermogen X verhaal 
zullen zoeken op pensioenvermogen Y. Met een waarde-
vermeerdering ofvermindering van het pensioenvermogen 
heeft immers tegelijkertijd een waardevermeerdering of -
vermindering van de aanspraken van pensioencrediteuren 
plaats.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 9 
De leden van de VVD-fractie vroegen of de beantwoording 
van de regering in de nota naar aanleiding van het verslag 
ten aanzien van de crediteurenregeling in geval van een 
faillissement zo geïnterpreteerd moet worden dat er geen 
vermenging plaatsvindt tussen de verschillende pensioen-
regelingen die bij de PPI in kwestie zijn ondergebracht en 
dat de ontvangers van de regeling voorgaan bij een faillis-
sement.  
De regering kan bevestigen dat de maatregelen die zij in 
hoofdstuk 5 van de nota naar aanleiding van het verslag 
nader heeft toegelicht inderdaad tot doel hebben onge-
wenste vermenging van pensioenvermogens bij faillisse-
ment tegen te gaan en vorderingen van deelnemers voor te 
laten gaan op vorderingen van niet-pensioencrediteuren.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
De leden van de CDA-fractie vroegen hoe de analyse dat 
pensioencrediteuren van andere pensioenvermogens in de 
regel geen verhaal zullen zoeken zich verhoudt tot de 
opmerkingen dat (i) pensioencrediteuren die aanspraken 
hebben op pensioenvermogen X geen verhaal voor hun 
vorderingen kunnen zoeken op pensioenvermogen Y dat 
tevens tot het vermogen van de premiepensioeninstelling 
behoort, (ii) de schuldeisers van pensioenvermogen B zich 
alleen kunnen verhalen op het vermogen behorende bij 
pensioenregeling A als de deelnemers aan die pensioenre-
geling A hun vordering volledig voldaan hebben gekregen 
en er geen andere vorderingen meer zijn (bij artikel 4:17a), 
(iii) op de balans van de PPI immers als bezittingen alleen 
beleggingen staan, waar tegenover (afgezien van het ge-
storte kapitaal bij oprichting) even grote verplichtingen uit 
hoofde van de gesloten premieovereenkomsten staan en 
dat (iv) de pensioengerechtigden van pensioenvermogen X 
bij op de omzettingsdatum tegenvallende werkelijke waarde 
van de ten behoeve van hen ingelegde premies geen 
verhaal kunnen zoeken op pensioenvermogen Y om een 
bepaald rendement alsnog veilig te stellen. In dergelijke 
gevallen wordt namelijk eerst het eigen vermogen van een 
PPI uitgewonnen, waarna mogelijkerwijs een restschuld 
resteert waarvoor verhaal zal worden gezocht op een ander 
pensioenvermogen dat door de PPI wordt gehouden. De 
leden van de CDA-fractie vroegen zich af hoe zij dit alles 
moeten duiden? Is er een besmettingsrisico tussen pensi-
oenvermogens of niet?  
Hierboven is al aan de orde gekomen in welke situatie 
pensioencrediteuren – als derdecrediteur- verhaal zouden 
willen zoeken op andere pensioenvermogens en in welke 
overige gevallen sprake kan zijn van besmettingsrisico's 
tussen pensioenvermogens. Daarbij werd geconcludeerd 
dat een situatie waarin pensioencrediteuren zich proberen 
te verhalen op andere pensioenvermogens zich in principe 
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niet zal voordoen. De opmerkingen over het niet kunnen 
zoeken van verhaal voor vorderingen op andere pensioen-
vermogens die bij een premiepensioeninstelling zijn onder-
gebracht heeft betrekking op de consequenties van de 
wettelijke (voor)- rang(s)regeling bij faillissement van de 
PPI. Deze regeling heeft tot gevolg dat indien derdecredi-
teuren, waaronder ook begrepen pensioencrediteuren van 
een pensioenvermogen X, bij faillissement verhaal zoeken 
voor hun vorderingen op een pensioenvermogen Y zij de 
direct economisch belanghebbenden bij dat pensioenver-
mogen Y moeten laten voorgaan. Aangezien de waarde 
van de pensioenaanspraken van de pensioencrediteuren 
van pensioenvermogen Y direct gekoppeld is aan de waar-
de van het pensioenvermogen Y, zal er voor pensioencre-
diteuren van pensioenvermogen X en voor andere derde-
crediteuren echter niets aan waarde resteren. De facto is 
een verhaal op pensioenvermogen Y door derdecrediteu-
ren dus onmogelijk.  
Anders gezegd, door de directe koppeling van de waarde 
van de pensioenverplichtingen aan de waarde van het 
pensioenvermogen komen eventuele surplussen door 
beleggingwinsten en eventueel sterftewinsten, na aftrek 
van kosten, volledig ten goede aan de pensioencrediteuren 
van dat pensioenvermogen.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
Zowel de leden van de CDA-fractie als de leden van de SP-
fractie vroegen naar de mening van de regering over de 
juridische kracht van de rangregeling in een Europese of 
internationale context. De juridische  
kracht van deze rangregeling in elk buitenland zal pas 
blijken wanneer een lokale rechter de Nederlandse rangre-
geling daadwerkelijk in zijn overwegingen betrekt. Voorzo-
ver de regering bekend, is dit met betrekking tot de rangre-
geling voor beleggingsinstellingen die als voorbeeld heeft 
gediend, nog niet voorgekomen. De bescherming van het 
pensioenvermogen ten faveure van de pensioendeelne-
mers- en gerechtigden kan dus niet volledig sluitend wor-
den genoemd, maar de regering meent dat dat buitenland-
se rechters de rangregeling zullen respecteren. Dat geldt in 
ieder geval voor rechters uit EU/EEA-lidstaten die op grond 
van de zogeheten insolventieverordening (1346/2000/EG) 
gehouden zijn het recht toe te passen van de lidstaat waar 
de belangen van de gefailleerde zijn gelegen.  
 
Kamerstuk 33 236 nr. 03 
De wijzigingen in het eerste en tweede lid van artikel 4:71a 
van de Wft hebben allereerst tot doel de wettelijke rangre-
geling voor premiepensioeninstellingen meer in lijn te bren-
gen met de rangregeling zoals deze geldt voor beleggings-
fondsen (4:45 van de Wft). Dit opdat rechten van deelne-
mers en pensioengerechtigden, niet alleen in een situatie 
dat het totale vermogen van een premiepensioeninstelling 
ontoereikend is (bij een surseance van betaling of een 
faillissement), maar ook wanneer het totale vermogen van 
een premiepensioeninstelling (wel) toereikend is voor het 
voldoen van ingediende vorderingen, worden beschermd 
tegen derdenschuldeisers die verhaal zoeken. Met de 
wijzigingen wordt gewaarborgd dat in beide situaties geen 
andere (uitvoerings-)kosten ten laste van het pensioenver-
mogen worden gebracht dan welke uitdrukkelijk zijn over-

eengekomen in de uitvoeringsovereenkomst tussen bijdra-
gende onderneming en premiepensioeninstelling. Vorde-
ringen van derden-schuldeisers dienen uitsluitend te wor-
den voldaan uit het eigen vermogen van de premiepensi-
oeninstelling dat omwille van de bedrijfsuitoefening wordt 
aangehouden. Als voorbeeld van uitvoeringskosten kunnen 
worden genoemd vergoedingen voor verrichtingen in de 
pensioenadministratie of voor transactiekosten gemaakt bij 
het aangaan van beleggingstransacties. Kosten vanwege 
eventuele juridische claims die worden ingediend bij de 
premiepensioeninstelling vanwege verondersteld tekort-
schieten in de dienstverlening – bijvoorbeeld claims van-
wege beleggingsbeleid dat niet in overeenstemming zou 
zijn met het prudent person beleggingsbeginsel -gelden 
niet als uitvoeringskosten.  
De voorgestelde wijziging van artikel 4:71a, tweede lid, 
verduidelijkt dat wanneer sprake is van een situatie van 
vereffening van schulden (als het totale vermogen van de 
premiepensioeninstelling ontoereikend is en er dus sprake 
zal zijn van een surseance van betaling dan wel een faillis-
sement), de volgorde waarin de vorderingen op het pensi-
oenvermogen kunnen worden verhaald relevant wordt. De 
vorderingen zullen moeten worden voldaan in de volgorde 
genoemd in het eerste lid. Uit het derde lid volgt dat pas na 
een volledige vereffening van schulden (dan immers zal 
pas vast komen te staan dat in de toekomst zodanige 
vorderingen niet meer zullen ontstaan) eventuele andere 
vorderingen kunnen worden voldaan uit het vermogen van 
een premiepensioeninstelling. In het vierde lid is geregeld 
dat in het geval het pensioenvermogen tekortschiet ter 
voldoening van vorderingen vanwege de in het eerste lid, 
onderdeel a, bedoelde kosten alsmede de rechten van 
deelnemers en pensioengerechtigden, deze vorderingen 
als eerste kunnen worden verhaald op het (eigen) ver-
mogen van de premiepensioeninstelling. Deze situatie zal 
zich niet snel kunnen voordoen, omdat de waarde van de 
rechten van deelnemers en pensioengerechtigden in be-
ginsel overeenkomt met de waarde van de activa in het 
pensioenvermogen (na aftrek van in het eerste lid, onder-
deel a, bedoelde kosten). Slechts in een situatie van een 
langdurige premieachterstand zal de waarde van de rech-
ten van deelnemers en pensioengerechtigden de waarde 
van de activa in het pensioenvermogen kunnen overtreffen. 
Uit artikel 29, eerste, derde en zevende lid, van de Pensi-
oenwet volgt dat een premiepensioeninstelling in het geval 
van een premieachterstand (op zijn vroegst) drie maanden 
na de mededeling van de premieachterstand aan deelne-
mers en de werkgever de opbouw van pensioenaanspra-
ken kan beëindigen door premievrijmaking. Uit het derde 
en zevende lid van dat artikel volgt dat de premiepensioen-
instelling zo’n mededeling pas mag doen indien hij zich 
aantoonbaar heeft ingespannen om de achterstallige pre-
mie te innen. Aanspraken (op toekomstig pensioen) en 
rechten (reeds ingegane pensioenuitkeringen) die zijn 
opgebouwd voordat de werkgever de premiebetaling staak-
te, blijven in principe in stand. Uit artikel 29, vierde lid, van 
de Pensioenwet blijkt echter dat de premievrijmaking op 
zijn vroegst plaats heeft met ingang van de datum die vijf 
maanden voor het tijdstip van het informeren van de deel-
nemers is gelegen. Wanneer de premieachterstand langer 
dan vijf maanden heeft voortgeduurd, dan kunnen er dus 
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rechten zijn opgebouwd die niet door premiewaarden zijn 
gedekt waardoor een tekort in het pensioenvermogen is 
ontstaan. Dat deel van de vorderingen vanwege rechten 
van pensioendeelnemers en pensioengerechtigden die niet 
uit het pensioenvermogen kan worden voldaan zal -
vanwege het vierde lid bij voorrang -ten laste worden ge-
bracht van het (eigen) vermogen van de premiepensioenin-
stelling. De premiepensioeninstelling kan deze situatie 
vermijden door de premiebetalingen adequaat te volgen, 
zich adequaat in te spannen om de achterstallige premie te 
innen en zonodig deelnemers en werkgever tijdig te infor-
meren als bedoeld in artikel 29, eerste lid, van de Pensi-
oenwet en aldus te voorkomen dat een premieachterstand 
van langer dan vijf maanden ontstaat.  
De wijzigingen in de bewoordingen van het eerste lid, 
onderdeel a, hebben tot doel te verduidelijken dat onder 
"vorderingen die verband houden met het beheer van de 
pensioenregeling en het bewaren van het pensioenver-
mogen” dient te worden verstaan uitvoeringskosten die ten 
laste van het pensioenvermogen worden gebracht vanwe-
ge een daartoe strekkende afspraak die onderdeel uitmaakt 
van een uitvoeringsovereenkomst tussen een bijdragende 
onderneming en een pensioenfonds als bedoeld in artikel 
4:71c, eerste lid, van de Wft. Met de directe verwijzing naar 
de contractuele grondslag voor de doorbelasting van de 
uitvoeringskosten op het pensioenvermogen wordt beoogd 
de mogelijkheid tot verhaal door derden-schuldeisers op 
het pensioenvermogen uit te sluiten. Deze derden-
schuldeisers kunnen uitsluitend verhaal zoeken op het 
eigen vermogen van de premiepensioeninstelling.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Deze wijziging houdt verband met de wijzigingen van de 
artikelen 4:37j, vijfde lid (nieuw) en 4:45, eerste lid, van de 
Wft, in de onderdelen WWW en ZZZ van dit voorstel. Het-
geen over die wijzigingen is opgemerkt in de toelichting bij 
die onderdelen geldt evenzeer voor deze wijziging. Om de 
parallel tussen de vormgeving van de vermogensscheiding 
voor premiepensioeninstellingen en beleggingsinstellingen 
te behouden, wordt met dit wijzigingsonderdeel verduidelijkt 
dat ook het pensioenvermogen een afgescheiden ver-
mogen is.  
  
Artikel 4:71b  
1. Indien op grond van het beleggingsbeleid 

dat wordt gevoerd in verband met een 
pensioenregeling een reëel risico bestaat 
dat het pensioenvermogen en het eigen 
vermogen van de premiepensioeninstel-
ling ontoereikend zullen zijn voor voldoe-
ning van vorderingen als bedoeld in arti-
kel 4:71a, eerste lid, draagt de premiepen-
sioeninstelling de eigendom van het pen-
sioenvermogen ten behoeve van de pen-
sioendeelnemers en pensioengerechtig-
den over aan een onafhankelijke pensi-
oenbewaarder die uitsluitend het pensi-
oenvermogen behorende bij die pensioen-
regeling bewaart.  

2. Als pensioenbewaarder treedt slechts op 

een rechtspersoon met als enig statutair 
doel het zijn van eigenaar van het pensi-
oenvermogen en het zijn van schuldenaar 
van schulden van het pensioenvermogen 
inzake een enkele pensioenregeling.  

3. De premiepensioeninstelling treft maatre-
gelen opdat de pensioenbewaarder 
slechts met haar medewerking over de 
bestanddelen van het pensioenvermogen 
zal beschikken.  

Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Beheer en de bewaring van een pensioenvermogen  
Een premiepensioeninstelling voert ter uitvoering van een 
pensioenregeling het beheer over en de bewaring van een 
pensioenvermogen ten behoeve van de pensioendeelne-
mers en de pensioengerechtigden. In bepaalde omstandig-
heden dient de bewaring van een pensioenvermogen te 
worden gelaten aan een pensioenbewaarder. Dit volgt uit 
artikel 4:71b, eerste lid.  
De beheerstaak van de premiepensioeninstelling houdt in 
ieder geval het volgende in (i) het voeren van de admi-
nistratie van een pensioenregeling, (ii) de incasso van de 
pensioenpremies, (iii), het inbrengen van de pensioenpre-
mies in het pensioenvermogen bij een pensioenbewaarder 
(of het onderbrengen van reeds opgebouwd pensioenver-
mogen bij een pensioenbewaarder), (iv) het bepalen van 
het beleggingsbeleid voor het pensioenvermogen en het 
beslissen over de aan-en verkoop van beleggingen, (v) de 
uitkering van de pensioengelden bij het bereiken van de 
omzettingsdatum of pensioendatum en (vi) waardeover-
dracht van pensioengelden voordat de omzettingsdatum 
wordt bereikt. De omzettingsdatum is het moment waarop 
de ingelegde premies worden omgezet in een pensioenuit-
kering (zie de definitie van premieregeling).  
Onder het bijhouden van de administratie van een pensi-
oenregeling behoort in ieder geval het voeren van een 
administratie van pensioendeelnemers en pensioengerech-
tigden, van een overzicht van de door en ten behoeve van 
pensioendeelnemers en pensioengerechtigden ingebrachte 
pensioenpremies en van de met deze premies behaalde 
waardeopbouw.  
De incasso van de pensioenpremies zal worden verzorgd 
door de premiepensioeninstelling.  
De verplichtingen tot het inbrengen van pensioenpremies 
ten behoeve van de opbouw van het pensioenvermogen en 
tot uitbetaling van pensioenuitkeringen bij het bereiken van 
de omzettingsdatum door pensioendeelnemers worden 
overeengekomen tussen de premiepensioeninstelling ener-
zijds en werkgever (ten behoeve van werknemers) ander-
zijds.  
De pensioendeelnemers en pensioengerechtigden hebben 
obligatoire aanspraken op de premiepensioeninstelling in 
verband met de hen toekomende pensioengelden. Deze 
obligatoire aanspraken genieten door artikel 4:71a de 
bescherming van een rangregeling. Zie ook de toelichting 
op dat artikel.  
Indien een pensioenvermogen op grond van artikel 4:71b, 
eerste lid, of op grond van contractuele afspraken wordt 
ondergebracht bij een pensioenbewaarder zal de premie-
pensioeninstelling de door haar ontvangen pensioenpre-
mies moeten inbrengen in het pensioenvermogen bij de 
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pensioenbewaarder. De pensioenbewaarder zal deze pen-
sioengelden bewaren voor de pensioendeelnemers en pen-
sioengerechtigden. In ruil voor het inbrengen van deze pre-
mies in haar vermogen verplicht de pensioenbewaarder 
zich jegens de premiepensioeninstelling om pensioengel-
den op haar verzoek beschikbaar te stellen voor uitkering 
aan pensioengerechtigden of derden die de verplichting tot 
uitbetaling van pensioenuitkeringen aan pensioengerech-
tigden overnemen.  
Het beleggingsbeleid dient in beginsel te voldoen aan de 
eisen die daaraan in het deel Prudentieel Toezicht Financi-
ele Ondernemingen (deel 3) van de Wet op het financieel 
toezicht worden gesteld, namelijk belegging conform het 
prudent person beginsel. Pensioenuitkeringen zullen door 
de premiepensioeninstelling worden uitgekeerd. De uitke-
ring geschiedt aan de pensioengerechtigden of aan een 
derde partij die de verplichting tot uitbetaling van pensioen-
uitkeringen aan pensioengerechtigden overneemt. Welke 
derde partij dit kan zijn is afhankelijk van de eisen die 
voortkomen uit de voor de inhoud en uitvoering van de 
betreffende pensioenregeling relevante sociale en arbeids-
wetgeving. Bij de uitvoering van Nederlandse pensioenre-
gelingen zal deze derde vrijwel altijd een verzekeraar zijn.  
Verplichtingen tot overdracht van pensioenvermogens nog 
voordat de omzettingsdatum wordt bereikt (waardeover-
dracht) kunnen voortkomen uit de sociale- en arbeidswet-
geving die van toepassing is op inhoud- en uitvoering van 
pensioenregelingen. Voor de uitvoering van Nederlandse 
pensioenregelingen volgen verplichtingen tot overdracht 
van pensioenvermogens uit de Pensioenwet (bijvoorbeeld 
de verplichting tot waardeoverdracht op verzoek van een 
gewezen deelnemer bij wisseling van werkgever of toetre-
ding tot een beroepspensioenregeling die volgt uit artikel 71 
Pensioenwet).  
Daarnaast kan de premiepensioeninstelling verantwoorde-
lijkheden hebben die voortkomen uit de Pensioenwet. De 
Pensioenwet wordt relevant wanneer de premiepensioen-
instelling de uitvoering van een Nederlandse pensioenrege-
ling op zich neemt. In dit voorstel is de premiepensioenin-
stelling aangewezen als mogelijke pensioenuitvoerder in de 
zin van artikel 1 van de Pensioenwet. Als voorbeeld van 
verantwoordelijkheden die voor een premiepensioeninstel-
ling voortkomen uit de Pensioenwet zijn hierboven al even-
tuele verplichtingen tot waardeoverdracht van pensioengel-
den voordat de omzettingsdatum wordt bereikt genoemd. 
Wanneer een premiepensioeninstelling uitvoering geeft aan 
een niet-Nederlandse pensioenregeling zal deze gehouden 
zijn te voldoen aan verplichtingen die voortkomen uit het 
sociale- en arbeidsrecht van de lidstaat van herkomst van 
die pensioenregeling.  
Bij de taak van het «bewaren» van een pensioenvermogen 
passen in ieder geval de volgende activiteiten: (i) het zijn 
van eigenaar van de bestanddelen van het pensioenver-
mogen, (ii) het beschikken over de bestanddelen van het 
pensioenvermogen (in samenspraak met de premiepensi-
oeninstelling) en (iii) het voeren van een administratie van 
de bestanddelen van het pensioenvermogen.  
De bewaarder van een pensioenvermogen is als rechtheb-
bende op het pensioenvermogen beschikkingsbevoegd ten 
aanzien van de bestanddelen van het pensioenvermogen. 
Een bewaarder van een pensioenvermogen zal in drie 

situaties willen (laten) beschikken over bestanddelen van 
het pensioenvermogen, namelijk (a) bij het aangaan van 
beleggingen met en ten behoeve van het pensioenver-
mogen, (b) bij het doen van onttrekkingen aan het pensi-
oenvermogen ten behoeve van de uitkering van pensioen-
gelden (de premiepensioeninstelling kan met deze gelden 
de uitkering verzorgen van pensioengelden aan pensioen-
gerechtigden of een uitkering aan derden die de verplich-
ting tot uitbetaling van pensioenuitkeringen aan pensioen-
gerechtigden overnemen; indien een pensioenvermogen is 
ondergebracht bij een pensioenbewaarder doet deze een 
onttrekking aan het pensioenvermogen ten behoeve van 
een overdracht van gelden aan de premiepensioeninstel-
ling) en (c) bij het realiseren van een waardeoverdracht van 
pensioengelden voordat de omzettingsdatum is bereikt.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
De leden van de PvdA-fractie hebben aangegeven graag te 
vernemen in welke gevallen de verplichting tot het onder-
brengen van een pensioenvermogen bij een pensioenbe-
waarder ontstaat en op welke wijze de pensioendeelne-
mers in dat geval worden beschermd. Ook de leden van de 
SP verzoeken de regering nader op dit onderwerp in te 
gaan. De leden van de CDA-fractie stellen in dit kader een 
nadere uitleg van het begrip ‘reëel risico’ op prijs en ver-
nemen graag hoe dit criterium bij lagere regelgeving verder 
zal worden uitgewerkt. De leden van de CDA-fractie vroe-
gen bovendien of een verplichting tot het onderbrengen van 
een pensioenvermogen bij een pensioenbewaarder ont-
staat, indien een premiepensioeninstelling ten aanzien van 
een niet-Europese pensioenregeling een beleggingsbeleid 
voert dat niet voldoet aan het prudent person beginsel? 
Ook vroegen zij of het voldoende zeker is dat dit onder-
scheid geen strijdigheid met het EG-verdrag oplevert. Tot 
slot vroegen zij hoe een en ander in België, Luxemburg en 
Ierland is geregeld.  
De leden van de SP vroegen of de Minister het eens is met 
de conclusie dat artikel 4:71b leidt tot een onderscheid 
tussen Europese en niet-Europese landen, omdat het 
prudent person beginsel beperkingen stelt aan het beleg-
gingsbeleid dat kan worden gevoerd t.a.v. Europese pensi-
oenregelingen. De leden van de CDA-fractie vroegen of de 
eis van onafhankelijkheid die wordt gesteld voor pensioen-
bewaarders nader kan worden ingevuld, evenals de leden 
van de VVD, of het klopt dat het begrip ‘reëel risico’ op dit 
moment niet voldoende duidelijk is? Zij stellen deze vraag 
vooral in verband met het uitvoeren van niet-Europese 
pensioenregelingen waar geen verplichting geldt om pensi-
oenvermogens te beleggen volgens het prudent person 
beginsel. Zij vroegen of de wettekst hier voldoende onder-
scheid in maakt. De leden van de CDA-fractie vroegen 
eveneens of het mogelijk is de term “onafhankelijk nader in 
te vullen. Zij verzoeken de regering bovendien nader in te 
gaan op het vereiste in artikel 4:42 Wft dat de activa van 
een beleggingsfonds ten behoeve van de deelnemers 
worden verkregen door een van de beheerder onafhanke-
lijke bewaarder.  
Het criterium voor het van toepassing worden van de ver-
plichting om een pensioenvermogen onder te brengen bij 
een bewaarder is een inhoudelijke, gebaseerd op risico’s 
die van een bepaalde pensioenregeling uitgaan voor pen-
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sioendeelnemers- en gerechtigden van andere pensioen-
regelingen die bij de PPI zijn ondergebracht. De verplich-
ting tot het onderbrengen van een pensioenvermogen 
ontstaat als er in verband met een pensioenvermogen een 
beleggingsbeleid wordt gevoerd dat een ‘reëel (besmet-
tings)risico’ meebrengt voor andere pensioenvermogens. 
Daarvan is sprake wanneer een beleggingsbeleid tot ge-
volg kan hebben dat de waarde van een pensioenver-
mogen op enig moment onvoldoende zal blijken om (i) 
vorderingen die betrekking hebben op de kosten van bewa-
ring en beheer van dat vermogen en (ii) vorderingen van 
pensioendeelnemers en gerechtigden op dat vermogen, te 
kunnen voldoen. Als dit risico zich realiseert kunnen dege-
nen die deze vorderingen hebben verhaal zoeken op ande-
re pensioenvermogens die tot het vermogen van de pre-
miepensioeninstelling behoren. Daardoor kunnen die ande-
re pensioenvermogens in waarde verminderen. Door het 
pensioenvermogen in verband waarmee een reëel (be-
smettings)risico bestaat exclusief onder te brengen bij de 
pensioenbewaarder worden deze risico’s geïsoleerd en 
kunnen zij alleen nog gevolgen hebben voor diegenen die 
bij de betreffende pensioenregeling betrokken zijn. Deel-
nemers in andere pensioenregelingen die worden uitge-
voerd door de premiepensioeninstelling worden dus wél 
beschermd tegen deze risico’s.  
Indien een premiepensioeninstelling uitvoering geeft aan 
beleggingsvoorschriften die gelden voor Europese pensi-
oenregelingen zal een beleggingsbeleid in de regel geen 
reële risico’s meebrengen. Tekorten in een pensioenver-
mogen vanwege een gevoerd beleggingsbeleid doen zich 
pas voor indien de waarde van een beleggingsportefeuille 
negatief is. Dit is slechts mogelijk bij een restschuld die 
ontstaat vanwege beleggingen met geleend geld of vanwe-
ge beleggingen in derivaten anders dan ter afdekking van 
beleggingsrisico's. Zoals hierboven al is aangegeven volgt 
uit beleggingsvoorschriften echter dat premiepensioenin-
stellingen in het kader van hun beleggingsbeleid geen 
leningen als debiteur mogen aangaan en dat beleggingen 
in derivaten slechts worden toegestaan wanneer deze tot 
een vermindering van beleggingsrisico’s leiden of een 
doeltreffend portefeuillebeheer vergemakkelijken. Indien 
een niet-Europese regeling wordt uitgevoerd, gelden in 
plaats van deze beleggingsvoorschriften eventuele voor-
schriften voor beleggingsbeleid die deel uitmaken van de 
sociale en arbeidswetgeving van het land van oorsprong 
van de regeling. Voor een Amerikaanse pensioenregeling 
gelden dus eventuele Amerikaanse beleggingsvoorschrif-
ten. Het kan zijn dat het land van oorsprong eveneens 
beleggingsvoorschriften kent die verhinderen dat er een 
reëel risico uitgaat van een beleggingsbeleid. Het kan 
echter ook zijn dat het land van oorsprong geen beperken-
de regels stelt aan het te voeren beleggingsbeleid en dat 
een premiepensioeninstelling bij de uitvoering van een niet-
Europese regeling kiest voor een beleggingsbeleid dat wel 
reële risico’s meebrengt voor andere pensioenvermogens. 
In het eerste geval zal een premiepensioeninstelling, indien 
deze meerdere pensioenregelingen uitvoert, niet verplicht 
zijn het betreffende pensioenvermogen onder te brengen 
bij een bewaarder. In het laatste geval is wel sprake van 
een verplichting tot het gebruik van de diensten van een 
bewaarder. De inhoud van het gevoerde beleggingsbeleid 

en niet de herkomst van de regeling is dus relevant, maar 
de herkomst van de regeling kan wel invloed hebben op het 
gevoerde beleggingsbeleid.  
In de praktijk betekent dit dat reële risico’s en dus de ver-
plichtstelling van het gebruik van de bewaarder zich vooral 
zullen voordoen bij niet-Europese regelingen die niet ge-
raakt worden door beleggingsvoorschriften die het ontstaan 
van een reëel risico uitsluiten én die gekozen hebben voor 
een beleggingsbeleid dat een reëel risico met zich brengt. 
De regering is van mening dat hiermee een voldoende 
onderscheid wordt gemaakt tussen situaties waarin wel een 
verplichting geldt tot beleggen volgens het prudent person 
beginsel of een niet-Europees daarmee overeenstemmend 
beginsel en situaties waarin dat niet geldt.  
De regering meent dat deze aanpak niet strijdig is met het 
Europese recht. Immers, er wordt geen onderscheid ge-
maakt tussen Europese en niet-Europese regelingen (het-
geen potentieel in strijd zou kunnen zijn met het vrij verkeer 
van kapitaal ex art. 56 EG), maar wordt wat betreft de 
beleggingsvoorschriften aangesloten bij wat gangbaar is in 
het land van herkomst van de regeling. Indien er aanleiding 
bestaat te vermoeden dat deze beleggingsvoorschriften er 
niet op gericht zijn om het ontstaan van een reëel risico 
tegen te gaan, dan kan een bewaarder verplicht gesteld 
worden. Dat geldt gelijk voor Europese als niet-Europese 
regelingen.  
De term “onafhankelijk” in artikel 4:71b, eerste lid, is niet 
anders bedoeld dan het begrip “onafhankelijk” in artikel 
4:42, onderdeel a, van de Wft. Het vereiste houdt in dat er 
geen personele of financiële banden tussen de premiepen-
sioeninstelling en de pensioenbewaarder mogen bestaan 
waardoor de juiste uitoefening van de bewaarfunctie in 
gevaar kan worden gebracht. Er is niet voorzien in een 
mogelijkheid om de term “onafhankelijk“ uit te werken in 
nadere regels. Hetzelfde geldt voor het begrip “reëel risico”. 
Mocht dat nodig blijken, dan kan de toezichthouder behulp-
zaam zijn bij de interpretatie van deze begrippen door het 
uitvaardigen van een beleidsregel. Het is de regering heeft 
evenwel nog aanleiding te denken dat zulks nodig zou zijn.  
Uit de haar beschikbaar gestelde informatie concludeert de 
regering dat de wetgeving in België, Luxemburg en Ierland 
op het moment geen verplichting tot het exclusief onder-
brengen van pensioenvermogens bij een pensioenbewaar-
der kent. Dit kan ten dele te verklaren zijn vanuit opvattin-
gen over het beschermingsniveau dat moet worden gebo-
den aan pensioendeelnemers en – gerechtigden, maar ook 
vanuit verschillen in het privaatrecht van deze landen die 
de verhaalsmogelijkheden van pensioendeelnemers en –
gerechtigden beïnvloeden.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
De leden van de CDA-fractie vroegen tot slot wat precies 
wordt bedoeld met de opmerking dat vanwege de grote 
financiële en sociale belangen van pensioenvermogens 
een bescherming van vorderingen van pensioencrediteuren 
vooral is geboden bij het bestaan van een reëel risico?  
De regering heeft met deze zinsnede tot uitdrukking probe-
ren te brengen dat waar sprake is van een beleggingsbe-
leid dat een zogenaamd reëel risico meebrengt de besmet-
tingsrisico's voor andere pensioenvermogens zich het 
meest pregnant kunnen voordoen en dat het juist in die 
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situatie nodig is een maatregel met een grote juridische 
kracht te nemen gegeven de grote financiële en sociale 
belangen van pensioenvorderingen voor pensioendeelne-
mers en pensioengerechtigden.  
 
Kamerstuk 31.891 E 
Verder vragen de leden van de CDA-fractie waarom de 
pensioengelden moeten worden overgedragen voordat de 
omzettingsdatum wordt bereikt en waarom dat niet op de 
omzettingsdatum? Ook willen zij weten welke periode wordt 
verstaan onder voordat. Zij verwijzen hierbij naar pagina 9 
van memorie van toelichting.  
De regering merkt op dat in de memorie van toelichting op 
pagina 9 een opsomming van taken van de PPI wordt 
gegeven. Een van die taken betreft het meewerken aan 
waardeoverdracht op verzoek van de deelnemer zoals 
daartoe een verplichting kan zijn op grond van sociale en 
arbeidswetgeving. Die waardeoverdracht kan op ieder 
moment vanaf aanvang deelname in de regeling tot aan de 
pensioendatum plaatsvinden. Dat moment is immers af-
hankelijk van het moment waarop de deelnemer een gewe-
zen deelnemer wordt en het verzoek tot waardeoverdracht 
doet. Een andere taak van de PPI is het overdragen van 
het vermogen aan de verzekeraar ten behoeve van de 
uitkeringsfase. Deze overdracht vindt plaats op de omzet-
tingsdatum.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Het eerste lid van artikel 4:71b verplicht een premiepensi-
oeninstelling tot het overdragen van een pensioenver-
mogen aan een pensioenbewaarder die exclusief een 
pensioenvermogen bewaart, indien uit het beleggingsbeleid 
behorende bij dat pensioenvermogen reële risico’s voort-
komen die een onacceptabel besmettingsgevaar voor 
andere pensioenvermogens opleveren. Gelijk aan de rege-
ling die geldt voor beheerders van beleggingsfondsen412 
worden premiepensioeninstellingen verplicht tot het realise-
ren van een goederenrechtelijke afscheiding van pensioen-
vermogens waar uit het beleggingsbeleid behorende bij 
een pensioenregeling risico’s voortkomen die tot gevolg 
kunnen hebben dat een pensioenvermogen onvoldoende 
zal blijken ter voldoening van de schulden die verband 
houden met het beheren en bewaren van het pensioen-
vermogen en van vorderingen van pensioendeelnemers en 
pensioengerechtigden. Gezien de beperkingen die het 
prudent person beginsel meebrengt voor het beleggingsbe-
leid dat in verband met een pensioenvermogen kan worden 
gevoerd is de kans dat deze situatie zich voordoet bij de 
uitvoering van pensioenvermogens echter geringer dan bij 
de bewaring van vermogens van beleggingsfondsen. Uit 
het prudent person beginsel volgt bijvoorbeeld dat beleg-
gingen in derivaten slechts zijn toegestaan voor zover deze 
bijdragen tot een vermindering van het beleggingsrisico of 
een doeltreffend portefeuillebeheer vergemakkelijken.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
De leden van het CDA vroegen naar de beperkingen die 
gelden voor het beleggingsbeleid van een premiepensioen-

                                                 
412  Art. 4:44, lid 2, Wft. 

instelling en vooral naar de beperkingen die volgen uit het 
prudent person beginsel. Hoe wordt de beleggingsvrijheid 
vastgesteld en aan welke voorwaarden is een PPI gebon-
den? Zij vroegen bovendien te verduidelijken wat wordt 
bedoeld met de opmerking dat het beleggingsbeleid 'in 
beginsel' dient te voldoen aan de eisen die daaraan in het 
deel Prudentieel Toezicht Financiële Ondernemingen wor-
den gesteld.  
De beleggingsvrijheid van een PPI wordt beperkt door een 
aantal beleggingsvoorschriften. Deze beleggingsvoorschrif-
ten volgen uit artikel 3:276b Wft en uit de nadere invulling 
van deze voorschriften bij algemene maatregel van be-
stuur. Ter verduidelijking van deze beleggingsvoorschriften 
is bij nota van wijziging een nieuw (eerste) lid opgenomen 
in artikel 3:276b Wft. Dit eerste lid geeft expliciet aan dat 
als algemeen principe geldt dat een pensioenvermogen 
moet worden belegd conform het prudent person beginsel, 
dat voor de uitvoering van Europese pensioenregelingen is 
verankerd in artikel 18 IORP. Een aantal uitgangspunten 
van beleggingsbeleid was reeds vastgelegd in artikel 
3:276b Wft. Het eerste lid van dit artikel geeft nu duidelijker 
aan dat de opsomming van beleggingsuitgangspunten in 
artikel 3:276b en bij algemene maatregel van bestuur niet 
limitatief bedoeld is. Alle beleggingen worden uiteindelijk 
getoetst aan het overkoepelende prudent person beginsel. 
In ieder geval moet voldaan worden aan de uitgangspunten 
die de wetgever heeft geformuleerd. Artikel 3:267b legt als 
uitgangspunt onder meer vast dat een premiepensioenin-
stelling met zetel in Nederland haar activa uitsluitend belegt 
in het belang van de pensioendeelnemers en de pensioen-
gerechtigden, op zodanige wijze dat de veiligheid, de kwali-
teit, de liquiditeit en het rendement van de beleggingen als 
geheel worden gewaarborgd. Voorts bepaalt het artikel dat 
een premiepensioeninstelling haar activa hoofdzakelijk 
belegt in financiële instrumenten die zijn toegelaten tot de 
handel op een gereglementeerde markt of een multilaterale 
handelsfaciliteit of een daarmee vergelijkbaar systeem in 
een staat die geen lidstaat is. Een premiepensioeninstel-
ling, tenslotte, mag geen leningen als debiteur aangaan, 
met uitzondering van leningen voor liquiditeitsdoelstellin-
gen, en mag niet voor derde partijen garant staan. Bij al-
gemene maatregel van bestuur zullen bovenstaande crite-
ria overigens nog nader uitgewerkt worden.  
De reden waarom in de memorie van toelichting wordt 
gesproken van een beleggingsbeleid dat ‘in beginsel’ moet 
voldoen aan de eisen die daaraan in het deel Prudentieel 
Toezicht Financiële Ondernemingen worden gesteld is 
gelegen in het feit dat wordt voorondersteld dat een pre-
miepensioeninstelling vooral Europese pensioenregelingen 
zal gaan uitvoeren. In dat geval zijn bovengenoemde be-
leggingsvoorschriften in het deel Prudentieel Toezicht 
Financiële Ondernemingen van toepassing. Deze beleg-
gingsvoorschriften zijn niet van toepassing indien een 
premiepensioeninstelling uitvoering heeft aan een niet-
Europese pensioenregeling. Dit volgt uit het vierde lid van 
artikel 3:267b. Bij de uitvoering van een niet-Europese 
pensioenregeling zal een premiepensioeninstelling zich 
moeten houden aan eventuele beleggingsvoorschriften uit 
het land van oorsprong van die niet-Europese regeling.  
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Kamerstuk 31.891, nr. 3 
De pensioenbewaarder  
De besmettingsrisico’s tussen pensioenvermogens die tot 
de eigendom van eenzelfde rechtspersoon te rekenen zijn, 
zijn beperkt. De premiepensioeninstelling zal uitvoering 
kunnen geven aan premieregelingen en regelingen waarbij 
de PPI zelf geen verzekeringstechnisch risico loopt.  
Zoals reeds is toegelicht hebben deze regelingen als ken-
merk dat pensioengerechtigden daar gedurende de op-
bouwfase geen andere rechten jegens de premiepensioen-
instelling aan kunnen ontlenen dan rechten op uitkering van 
de werkelijke waarde van de ten behoeve van hen ingeleg-
de premies op de omzettingsdatum. Als die waarde van-
wege tegenvallende beleggingsresultaten nihil blijkt te zijn 
kunnen pensioengerechtigden van pensioenvermogen X 
geen verhaal zoeken op pensioenvermogen Y om een 
bepaald rendement alsnog veilig te stellen. Wanneer, in 
een extreme situatie, de waarde van de beleggingen on-
voldoende blijkt voor voldoening van de ten behoeve van 
het pensioenvermogen gemaakte kosten van beheer en 
bewaring, resteert er in verband met dat vermogen een 
schuld. Op dat moment wordt eerst het eigen vermogen 
van de premiepensioeninstelling uitgewonnen. Het is echter 
mogelijk dat ook na uitwinning van het privévermogen van 
de premiepensioeninstelling een restschuld resteert waar-
voor verhaal zal worden gezocht op een ander pensioen-
vermogen dat door de premiepensioeninstelling wordt 
gehouden.  
Voor de uitvoering van Europese pensioenregelingen geldt 
dat de beleggingsvrijheid van de premiepensioeninstelling 
beperkt is en het risico dat beleggingsresultaten zullen 
tegenvallen klein is; de bovengeschetste situatie zal zich bij 
de uitvoering van Europese pensioenregelingen daarom 
naar verwachting zelden voordoen. Uit het prudent person 
beginsel volgt voor de uitvoering van Europese pensioen-
regelingen bijvoorbeeld dat beleggingen in derivaten 
slechts zijn toegestaan voor zover deze bijdragen tot een 
vermindering van het beleggingsrisico of een doeltreffend 
portefeuillebeheer vergemakkelijken. Het prudent person 
beginsel gaat echter niet automatisch op voor de uitvoering 
van niet-Europese, bijvoorbeeld Amerikaanse, pensioenre-
gelingen. Hierop is de IORP-richtlijn immers niet van toe-
passing. In artikel 3:267b, waarin het prudent-person-
beginsel is neergelegd, is in het vierde lid bepaald dat dit 
beginsel niet geldt wanneer een regeling wordt uitgevoerd 
afkomstig uit een staat die geen lidstaat is. Vanwege de 
grote financiële en sociale belangen van pensioenver-
mogens is een bescherming van vorderingen van pensi-
oencrediteuren vooral geboden bij het bestaan van een 
reëel risico. Dit zal bij lagere regelgeving nader worden 
uitgewerkt.  
Contractuele afspraken ter beperking van verhaalsmoge-
lijkheden bieden pensioendeelnemers en pensioengerech-
tigden (in een internationale context) relatief de minste 
waarborgen tegen besmettingsrisico’s. Een verplichting tot 
het onderbrengen van pensioenvermogens bij verschillen-
de pensioenbewaarders (rechtspersonen) die exclusief 
voor die vermogens optreden is de meest veilige, want 
meest krachtige, juridische maatregel die kan worden ge-
troffen ter voorkoming van besmettingsrisico’s tussen pen-
sioenvermogens, maar is kostbaar. Uit een rangregeling 

volgen geen kosten voor de premiepensioeninstelling.  
Naar verwachting zal de uitwerking van een rangregeling in 
de Europese context – vanwege de verplichting om te 
pensioenvermogens te beleggen conform het prudent 
person beginsel – voldoende krachtig zijn om de vorderin-
gen van de deelnemers in pensioenregeling X veilig te 
stellen en adequaat te beschermen tegen verhaal van 
deelnemers in en crediteuren van pensioenregeling Y. Voor 
de uitvoering van niet-Europese pensioenregelingen – 
waarvoor geen verplichting geldt om pensioenvermogens 
te beleggen conform het prudent person beginsel – in ver-
band waarmee een beleggingsbeleid wordt gevoerd waar-
uit bijzondere, zogenaamde reële, (besmettings-)risico’s 
voortkomen ligt het voor de hand de meest krachtige, maar 
kostbare, verplichting op de premiepensioeninstelling te 
leggen om het bij die pensioenregeling behorende pensi-
oenvermogen onder te brengen bij een aparte pensioen-
bewaarder (rechtspersoon) die slechts dat ene pensioen-
vermogen bewaart voor de hand.413 Het onderscheid tus-
sen Europese en niet-Europese pensioenregelingen hoeft 
niet tot uitdrukking te komen in de wettekst van artikel 
4:71b. Het onderscheidend criterium is de aard van het 
beleggingsbeleid dat wordt gevoerd. Aangezien het prudent 
person beginsel beperkingen stelt aan het beleggingsbeleid 
dat kan worden gevoerd ten aanzien van Europese pensi-
oenregelingen en dit beginsel aan het nemen van de risi-
co’s bedoeld in artikel 4:71b in de weg staat leidt het artikel 
de facto tot een onderscheid tussen Europese en niet-
Europese regelingen.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
De leden van de CDA-fractie vroegen in diverse bewoor-
dingen in welke omstandigheden sprake is van besmet-
tingsrisico’s tussen pensioenvermogens, hoe groot deze 
risico’s precies zijn en hoe deze risico’s kunnen worden 
tegengegaan. Hierboven kwam al aan de orde dat besmet-
tingsrisico’s zich kunnen voordoen wanneer er meerdere 
pensioenvermogens in (de rechtspersoon van) een PPI zijn 
ondergebracht en er bij één of meer van deze vermogens 
een tekort (schuld) ontstaat.  
Vorderingen van pensioendeelnemers en –gerechtigden 
kunnen in beginsel geen aanleiding zijn voor het ontstaan 
van een tekort in verband met een pensioenregeling en dus 
ook niet voor besmettingsrisico’s tussen pensioenver-
mogens. De waarde van deze vorderingen is namelijk 
direct gekoppeld aan de waarde van het pensioenver-
mogen. Van een overschot kan dus evenmin sprake zijn. 
Het bestaan van een tekort of besmettingsrisico is in dit 
geval ‘lastig denkbaar’, omdat PPI’s pensioencrediteuren 
geen (minimale) waarde van hun vorderingen mogen ga-
randeren en deze crediteuren geen restvordering mogen 
overhouden wanneer de waarde van het pensioenver-
mogen X (na voldoening van vorderingen van de PPI die 
verband houden met het beheer over de pensioenregeling 
en het bewaren van het pensioenvermogen) nihil zou blij-
ken te zijn. Slechts wanneer – in weerwil van dit voorschrift 
- pensioencrediteuren of een (buitenlandse) rechter afspra-
ken over het streven naar een bepaald rendement zouden 

                                                 
413  Art. 4:71b.  



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  237 

(her)interpreteren als onvoorwaardelijke rendementstoe-
zeggingen zouden pensioencrediteuren voor hun vermeen-
de restvorderingen verhaal willen zoeken op andere be-
standdelen in het vermogen van de PPI. Zoals gezegd is 
het bestaan van een onvoorwaardelijke rendementstoe-
zegging echter in strijd met het voorschrift dat een PPI 
geen risico’s mag dragen. Het publieke toezicht is er op 
gericht dat de PPI het wettelijk kader naleeft.  
Ook het beleggingsbeleid dat wordt gevoerd in verband 
met een pensioenregeling zal in principe geen aanleiding 
zijn voor het ontstaan van een tekort in een pensioenrege-
ling of van besmettingrisico’s. In paragraaf 5.4. wordt uit-
voerig uiteengezet dat waar de beleggingsvoorschriften die 
gelden voor de uitvoering van – in ieder geval Europese - 
pensioenregelingen worden nageleefd beleggingsresulta-
ten uiteraard kunnen tegenvallen, maar er zich in de regel 
over het geheel van de portefeuille geen tekorten vanwege 
aangegane beleggingen zullen voordoen. Ook hier geldt 
dat het publieke toezicht er op gericht is de kans dat een 
tekort zich - ondanks het naleven van de beleggingsver-
plichtingen - voordoet zoveel als mogelijk te beperken. 
Waar in verband met de uitvoering van een niet-Europese 
pensioenregeling een beleggingsbeleid wordt gevoerd 
waaruit reële risico's voortkomen, zal er wel snel sprake 
zijn van besmettingsrisico's. In die situatie zal gebruik 
moeten worden gemaakt van de diensten van een pensi-
oenbewaarder.  
Tot slot zou sprake kunnen zijn van besmettingsrisico’s 
tussen pensioenvermogens wanneer de vorderingen van 
de PPI in verband met het beheer en de bewaring van een 
bepaald pensioenvermogen de waarde van dit pensioen-
vermogen overtreffen. Dit is denkbaar in een situatie waarin 
de waarde van een beleggingsportefeuille extreem is ge-
daald of de omvang van het pensioenvermogen beperkt is 
vanwege het opstarten of het afbouwen van een regeling.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
De leden van de PVV-fractie vroegen op welk deel van het 
vermogen van de PPI een eventuele restschuld (tekort in 
een pensioenvermogen) zal worden verhaald.  
Voor degene die verhaal zoekt voor zijn vorderingen is een 
onderscheid naar verschillende vermogensbestanddelen 
van de PPI in principe niet relevant. Dit is slechts anders 
wanneer hij contractueel is overeengekomen om zich louter 
te verhalen op het pensioenvermogen waar zijn vordering 
betrekking op heeft (“limited recourse”). Wanneer de activa 
van de PPI de verplichtingen overtreffen (situatie buiten 
faillissement) zal de vordering in principe worden voldaan 
door de PPI en zal er in de regel kruissubsidiëring tussen 
“vermogens” binnen de PPI plaatshebben. Kruissubsidi-
ering heeft echter niet plaats waar contractuele afspraken 
zijn gemaakt die deze tegengaan (“ringfencing”) of waar 
een pensioenvermogen exclusief is ondergebracht in een 
(andere) rechtspersoon, de pensioenbewaarder.  
Wanneer een vordering met toepassing van kruissubsidi-
ering wordt voldaan nemen de activa van de PPI af, maar 
blijft de waarde van de verplichtingen aan de andere 
schuldeisers, waaronder de pensioencrediteuren, gelijk. 
Dat heeft tot gevolg dat de restschuld als eerste ten laste 
komt van het eigen vermogen van de PPI en vervolgens 
naar evenredigheid ten laste van de overige “vermogens”. 

In het geval dat een restschuld dermate groot is dat deze 
tot gevolg heeft dat de waarde van alle verplichtingen van 
de PPI de waarde van alle activa overtreffen zal het faillis-
sement van de PPI moeten worden aangevraagd en zijn 
contractuele afspraken over kruissubsidiëring niet langer 
relevant. In dat geval zal de wettelijke regeling die de mo-
gelijkheden tot verhaal voor vorderingen beperkt (rangrege-
ling) tot bescherming van de vorderingen van pensioencre-
diteuren strekken. Pensioenvermogens die zijn onderge-
bracht in andere rechtspersonen (pensioenbewaarders) 
kunnen zowel binnen als buiten een faillissement niet voor 
verhaal van restschulden op de premiepensioeninstelling 
worden aangewend. In bovenstaand overzicht is reeds 
ingegaan op de juridische kracht van deze instrumenten. 
Onder 5.4. en 5.5. worden specifieke vragen over de pen-
sioenbewaarder en de rangregeling beantwoord.  
In geen geval brengt het verhalen van de restschuld een 
extra risico mee voor pensioenfondsen, zoals de leden van 
de PVV-fractie vroegen. Pensioenfondsen en premiepensi-
oeninstellingen zijn gescheiden juridische entiteiten 
(rechtspersonen) en een vordering op het vermogen bij de 
ene entiteit kan niet tot verhaal strekken van vorderingen 
op de andere entiteit. Evenmin houdt de PPI toezicht op 
pensioenfondsen zoals door de fractie van de PVV is ge-
suggereerd.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
De verplichting betekent dat de premiepensioeninstelling 
het pensioenvermogen niet zelf mag houden, maar moet 
onderbrengen bij een pensioenbewaarder. De bewoordin-
gen «draagt zij het eigendom over» brengen tot uitdrukking 
dat de premiepensioeninstelling er voor dient te zorgen dat 
de pensioenbewaarder rechthebbende wordt op het pensi-
oenvermogen.  
De bewoordingen «ten behoeve van de pensioendeelne-
mers en pensioengerechtigden» brengen tot uitdrukking dat 
de pensioenbewaarder het eigendom over het pensioen-
vermogen zal verkrijgen ten titel van bewaring voor de 
pensioendeelnemers en pensioengerechtigden. Hiermee 
wordt tot uitdrukking gebracht dat de pensioendeelnemers 
en pensioengerechtigden de economisch belanghebben-
den zijn bij het pensioenvermogen.  
Met «onafhankelijkheid» wordt bedoeld dat er geen perso-
nele of financiële banden tussen de premiepensioeninstel-
ling en de pensioenbewaarder mogen bestaan waardoor 
een juiste uitoefening van de bewaarfunctie in gevaar kan 
worden gebracht. Dit vereiste komt overeen met de voor-
waarde die wordt gesteld aan de verhouding tussen de 
bewaarder en de beheerder van een beleggingsinstelling 
zoals vastgelegd in artikel 4:42, onderdeel a, van de Wft.  
Het is in eerste instantie aan de premiepensioeninstelling 
om te beoordelen of voor een pensioenvermogen die hij 
voornemens is te beheren een afzonderlijke pensioenbe-
waarder moet worden aangesteld. Is dat het geval, dan zal 
de premiepensioeninstelling bij de vergunningaanvraag of 
bij een aanvraag tot wijziging van de vergunning, de betref-
fende pensioenbewaarder of pensioenbewaarders moeten 
opnemen in zijn registratiedocument. Uiteraard zal de 
toezichthouder bij die gelegenheid eveneens beoordelen 
of, gelet op het beleggingsbeleid en de daaraan verbonden 
risico’s van de pensioenvermogens die de premiepensioen-
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instelling voornemens is te beheren, voor bepaalde pensi-
oenvermogens aparte pensioenbewaarders moeten wor-
den aangesteld.  
Onder een pensioenvermogen dat in bewaring is bij een 
pensioenbewaarder worden de volgende activa en passiva 
begrepen. Als activa gelden de via de premiepensioenin-
stelling ingebrachte pensioenpremies en de daarmee be-
haalde beleggingsopbrengsten. Tevens worden onder de 
activa begrepen eventuele sterftewinsten die ten goede 
komen aan andere pensioendeelnemers aan dezelfde 
pensioenregeling als een pensioendeelnemer is komen te 
vooroverlijden, d.w.z. is overleden voor het bereiken van de 
omzettingsdatum. Als passiva geldt allereerst de verplich-
ting van de pensioenbewaarder jegens de premiepensioen-
instelling om pensioengelden op haar verzoek beschikbaar 
te stellen voor uitkering aan pensioengerechtigden of der-
den die de verplichting tot uitbetaling van pensioenuitkerin-
gen aan pensioengerechtigden overnemen.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
De leden van de CDA-fractie en de leden van de SP-fractie 
vroegen om een nadere uitleg bij de opmerking in de me-
morie van toelichting dat bij overlijden de waarde van de 
pensioentoezeggingen vervallen aan het collectief, tenzij 
anders is overeengekomen. Bovendien vroegen de leden 
van de CDA-fractie of de PPI pensioenopbouw voor nabe-
staanden kan realiseren en of de waarde van pensioentoe-
zeggingen bij vooroverlijden kan worden overgedragen aan 
een verzekeraar ten einde een partnerpensioen aan te 
kopen.  
 Deze wet regelt inderdaad niet hoe eventuele sterftewin-
sten moeten worden toebedeeld en laat uitdrukkelijk ruimte 
voor het maken van afspraken over dit onderwerp die 
aansluiten bij de eigen opvattingen van betrokkenen bij een 
Nederlandse of buitenlandse pensioenregeling. Dit bete-
kent dat het partijen die bij de uitvoering van een pensioen-
regeling betrokken zijn vrij staat overeen te komen dat de 
waarde van de aanspraken van een vooroverleden pensi-
oengerechtigde (i) ten gunste komt aan het collectief (van 
pensioengerechtigden), (ii) ten gunste komt aan de nabe-
staande(n) of (iii) wordt toegevoegd aan het eigen ver-
mogen van de PPI. De term 'nabestaanden' wordt hier 
gebruikt in de meest brede zin van het woord en ziet op alle 
mogelijke erfgenamen en niet op het beperkte nabestaan-
den-begrip uit de Pensioenwet. Dit laatste begrip is slechts 
relevant voor de uitvoering van Nederlandse pensioenrege-
lingen.  
Wanneer sterftewinsten ten goede komen aan het collectief 
(de verzekerden) behoudt de PPI de vrijstelling vennoot-
schapsbelasting. Wanneer de waarde van pensioentoe-
zeggingen bij vooroverlijden wordt toebedeeld aan een 
nabestaande dient in de Nederlandse context bij de aan-
koop van een nabestaandenpensioen – teneinde de fiscale 
faciliteit te behouden – rekening te worden gehouden met 
de fiscale grenzen die gelden voor de opbouw van nabe-
staandenpensioen. Dit betekent dat bij vooroverlijden van 
de werknemer niet per definitie het volledige kapitaal mag 
worden aangewend voor nabestaandenpensioen. Dat is 
fiscaal alleen toegestaan voor zover daarmee ook wordt 
gebleven binnen de wettelijke begrenzingen in het kader 
van de verhouding ouderdomspensioen ten opzichte van 

het partnerpensioen en het wezenpensioen.414 Als de daar 
genoemde grenzen415 worden overschreden is namelijk 
sprake van oververzekering en dus een fiscaal onzuivere 
regeling. Indien volgens een pensioenregeling tot genoem-
de wettelijke grenzen met het kapitaal nabestaandenpensi-
oen kan worden ingekocht en het resterende deel van het 
kapitaal toevalt aan de overige deelnemers aan de rege-
ling, bestaat fiscaal geen bezwaar tegen de omzetting van 
het opgebouwde kapitaal in een nabestaandenpensioen. 
Wanneer zou worden overeengekomen dat sterftewinsten 
niet ten bate komen van de verzekerden, dan vervalt de 
vrijstelling vennootschapsbelasting  
Bij het maken van een keuze in het toedelen van sterfte-
winsten zal naast de (culturele) voorkeuren van betrokke-
nen ook het sociale en arbeidsrecht van het land van her-
komst van een pensioenregeling van belang zijn. Voor de 
uitvoering van Nederlandse regelingen geldt dat indien 
wordt gekozen om de waarde ten gunste te laten komen 
van de nabestaanden, dat hen een nabestaandenpensioen 
moet worden geboden. Aangezien een PPI de verzeke-
ringstechnische risico's van zo'n nabestaandenpensioen 
niet mag dragen zal dit nabestaandenpensioen moeten 
worden ingekocht bij een verzekeraar.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 9 
De leden van de PvdA-fractie vroegen of de regering kan 
toezeggen om het wetsvoorstel te wijzigen, zodat toewij-
zing van de pensioenopbouw standaard aan de nabe-
staanden wordt nagelaten, tenzij anders wordt afgesproken 
tussen betrokkenen.  
Het ligt niet voor de hand om het wetsvoorstel in deze zin 
te wijzigen, omdat dit niet in overeenstemming is met het 
oogmerk van de introductie van de PPI. Het doel van het 
voorstel dat strekt tot de invoering van de PPI is om een 
nieuw type pensioenuitvoerder te introduceren die in staat 
is om diverse premiepensioenregelingen uit te voeren 
waarin de voorkeuren van sociale partners uit verschillende 
sociaaleconomische tradities tot uitdrukking zijn gebracht. 
De gevraagde toezegging zou de inhoud van pensioen-
overeenkomsten raken en daarmee de contractvrijheid van 
sociale partners in Nederland maar ook daarbuiten beïn-
vloeden dan wel de mogelijkheden van de PPI om te voor-
zien in de uitvoering van regelingen met een afwijkende 
sociaaleconomische traditie beperken. Dit komt niet ten 
goede aan de Europese marktpositie van de PPI. Immers, 
de PPI is vooral ook bedoeld om pensioenregelingen uit 
andere lidstaten van de PPI te kunnen uitvoeren. Iedere 
lidstaat kent weer eigen sociaal-, arbeids-en fiscaalrechte-
lijke voorschriften waaraan moet worden voldaan.  
Voor de Nederlandse situatie wijst de regering overigens 
op het volgende. Wat betreft het toekennen van een nabe-
staandenpensioen (hierna: partnerpensioen) uit hoofde van 
een Nederlandse pensioenregeling geldt dat rekening dient 
te worden gehouden met het fiscale kader. Pensioenrege-
lingen worden in Nederland alleen fiscaal gefacilieerd 
indien zij voldoen aan hetgeen hierover is bepaald in de 
Wet op de loonbelasting 1964 (Wet LB 1964) en daarop 

                                                 
414  Zie art. 18b, lid  1en 18c, lid 1 Wet op de loonbelasting 1964 
415  1,4% per dienstjaar partnerpensioen bij eindloon en 0,28% 

per dienstjaar wezenpensioen bij eindloon.  
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gebaseerde regelgeving. De Wet LB 1964 geeft ook de 
mogelijkheid om een partnerpensioen toe te zeggen. Dit 
partnerpensioen kan slechts toekomen aan nabestaanden 
genoemd in artikel 18, eerste lid, ten tweede, Wet LB 1964. 
Verder is dit partnerpensioen in omvang begrensd tot het-
geen hierover is bepaald in artikel 18b Wet LB 1964. Om in 
aanmerking te komen voor een fiscaal gefacilieerde pensi-
oenregeling dient derhalve in de pensioenregeling vast te 
liggen aan welke, fiscaal toegestane, nabestaand(en) het 
kapitaal toekomt en tot welk bedrag. Dit bedrag mag niet 
hoger zijn dat nodig voor een fiscaal maximaal PP. Een 
pensioenregeling die de mogelijkheid biedt dat het pensi-
oenkapitaal toekomt aan een ander dan de in de fiscale 
wetgeving genoemde nabestaanden of tot een hoger be-
drag dan benodigd voor een fiscaal maximaal PP, is een 
onzuivere regeling. De premiebijdragen worden in zo'n 
geval op het moment van toekenning van de aanspraak in 
zijn geheel tot het loon gerekend of zijn voor de werknemer 
niet aftrekbaar van het loon. Om te voorkomen dat sprake 
is van een onzuivere regeling, kan in de pensioenregeling 
wel worden bepaald dat het pensioenkapitaal, voorzover 
dat onverhoopt de fiscaal toegelaten maxima overschrijdt, 
toekomt aan de werkgever of aan de andere deelnemers in 
de pensioenregeling.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Daarnaast maken eventuele verplichtingen die voortkomen 
uit het gevoerde beleggingsbeleid, dat wil zeggen verplich-
tingen die volgen uit mogelijke beleggingstransacties die 
met en ten behoeve van het pensioenvermogen zijn aan-
gegaan deel uit van de passiva. Gedacht kan worden aan 
derivatenconstructies (bijvoorbeeld termijncontracten of 
opties) in het kader waarvan een verplichting wordt aange-
gaan om op termijn een bepaalde onderliggende waarde 
(bijvoorbeeld aandelen of valuta) te leveren of te verwer-
ven. Dergelijke transacties worden thans ook door pensi-
oenfondsen aangegaan, bijvoorbeeld ter (gedeeltelijke) 
afdekking van een financieel risico van een reeds aange-
gane belegging («hedging»). Tot slot kunnen andere schul-
den van de bewaarder, zoals fiscale schulden, loonschul-
den, schulden aan de verhuurder van het bedrijfspand etc. 
tot de passiva worden gerekend.  
Zolang de premiepensioeninstelling zich beperkt tot het 
beheren van pensioenregelingen die geen risico’s als be-
doeld in het eerste lid met zich brengen kan zij de pensi-
oenvermogens inzake die regelingen onder zich houden. In 
dat laatste geval rusten op de premiepensioeninstelling 
zowel de verantwoordelijkheden die voortkomen uit de 
beheerfunctie over de pensioenregeling als uit de bewaar-
functie over het pensioenvermogen.  
Uit het tweede lid volgt dat de pensioenbewaarder geen 
ander statutair doel mag hebben dan het zijn van eigenaar 
van de goederen en het zijn van schuldenaar van de ver-
plichtingen die deel uitmaken van het pensioenvermogen. 
Het risico op vorderingen die ten laste kunnen worden 
gebracht van het pensioenvermogen uit andere hoofde 
wordt daarmee aanzienlijk verkleind.  
In dit derde lid is vastgelegd dat de pensioenbewaarder 
slechts met medewerking van de premiepensioeninstelling 
over de bestanddelen van het pensioenvermogen zal be-
schikken.  

Hierboven kwam al aan de orde dat uit de beheerstaak van 
de premiepensioeninstelling volgt dat deze het ten aanzien 
van het pensioenvermogen te voeren beleggingsbeleid 
bepaalt en beslist ten aanzien van aan-en verkoop van 
beleggingen en bovendien aangeeft wanneer een onttrek-
king moet worden gedaan aan het pensioenvermogen ten 
behoeve van een uitkering van pensioengelden. De pre-
miepensioeninstelling is echter geen rechthebbende op 
(eigenaar van) het pensioenvermogen en moet zich daar-
om verzekeren van de medewerking van de pensioenbe-
waarder bij het aangaan van transacties conform het be-
leggingsbeleid en bij het uitkeren van pensioengelden.  
De pensioenbewaarder kan als rechthebbende op het 
pensioenvermogen over de bestanddelen van dit vermogen 
beschikken. De taak van de bewaarder is echter (statutair) 
beperkt. Daarbij past een bepaling dat de pensioenbe-
waarder zich jegens de premiepensioeninstelling verbindt 
tot het verlenen van medewerking wanneer ter uitvoering 
van beheerstaken over het pensioenvermogen moet wor-
den beschikt.  
Premiepensioeninstelling en pensioenbewaarder zijn vrij in 
de inrichting van hun samenwerking. In fondsvoorwaarden 
die de samenwerking tussen beheerders en bewaarders 
van beleggingsfondsen regelen is het niet ongebruikelijk 
dat de bewaarder een volmacht geeft aan de beheerder om 
in zijn naam transacties te verrichten voor het beleggings-
fonds. Een andere gebruikelijke wijze van samenwerking is 
dat de beheerder transacties die hij in eigen naam aangaat 
achteraf afrekent met de bewaarder van het beleggings-
fonds.  
Net als voor de bewaarder van een beleggingsfonds is het 
de verantwoordelijkheid van de pensioenbewaarder om ten 
behoeve van de pensioendeelnemers en pensioengerech-
tigden er op toe te zien dat de beheerder zijn handelingen 
in overeenstemming met de statuten of reglementen ver-
richt.416 De pensioenbewaarder zal de premiepensioenin-
stelling daarom geen blanco volmacht kunnen afgeven om 
in zijn naam transacties te verrichten voor het pensioen-
vermogen.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Niet verplicht: contractuele afspraken ter beperking van 
verhaalsmogelijkheden  
De regeling in dit voorstel van wet staat er niet aan in de 
weg dat partijen er voor kunnen kiezen om ook bij andere 
omstandigheden per regeling een bewaarder aan te stellen 
om een goederenrechtelijke scheiding van vermogens te 
realiseren. Naast de verplichting van artikel 4:71b, eerste 
lid, bestaat er dus nog een mogelijkheid tot het realiseren 
van een meer zekere, maar ook meer kostbare, scheiding 
tussen pensioenvermogens waar partijen dit wenselijk 
achten.  
 
Artikel 4:71c  
1. Een premiepensioeninstelling voert een 

premieregeling slechts uit nadat zij terza-
ke daarvan met de bijdragende onderne-
ming een overeenkomst heeft gesloten.  

                                                 
416  Kamerstuk 21.127, nr. 3, p. 9. 
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2. Een premiepensioeninstelling draagt de 
eigendom van een pensioenvermogen 
slechts over aan een pensioenbewaarder 
nadat zij met deze een overeenkomst in-
zake het beheer en de bewaring van het 
pensioenvermogen heeft gesloten.  

3. Bij algemene maatregel van bestuur417 
worden regels gesteld met betrekking tot 
de inhoud van de in de vorige leden be-
doelde overeenkomsten.  

Kamerstuk 31.891, nr. 3 
In het eerste lid is geregeld dat de premiepensioeninstelling 
en de bijdragende onderneming een overeenkomst tot 
uitvoering van een premiepensioenregeling met elkaar 
moeten aangaan. De bijdragende onderneming (werkge-
ver) zal zich bij het aangaan van de overeenkomst met de 
premiepensioeninstelling en de pensioenbewaarder moe-
ten laten leiden door de door hem met de pensioendeel-
nemers (werknemers) gemaakte pensioenafspraken. De 
bijdragende onderneming (werkgever) zal de pensioen-
deelnemers (werknemers) partij kunnen maken bij de over-
eenkomst middels een derdenbeding418 of op een andere 
wijze in de overeenkomst tot uitdrukking kunnen laten 
komen dat de overeenkomst door haar wordt aangegaan 
ten behoeve van de realisatie van de pensioenafspraken 
gemaakt met haar werknemers. Voor de uitvoering van 
Nederlandse pensioenregelingen volgt uit artikel 23 Pensi-
oenwet eveneens een verplichting tot het aangaan van een 
uitvoeringsovereenkomst. De verplichting van het eerste lid 
heeft niet tot gevolg dat de bijdragende onderneming en de 
premiepensioeninstelling als pensioenuitvoerder twee 
separate overeenkomsten dienen aan te gaan, te weten 
een uitvoeringsovereenkomst die volgt uit de Pensioenwet 
en een overeenkomst van uitvoering van een premiepensi-
oenregeling die volgt uit dit eerste lid. Genoemde partijen 
kunnen een overeenkomst aangaan die voldoet aan de 
eisen die volgen uit beide regelingen.  
Uit het tweede lid volgt dat wanneer een pensioenver-
mogen wordt overdragen aan een pensioenbewaarder de 
betreffende premiepensioeninstelling en pensioenbewaar-
der vooraf een overeenkomst inzake beheer en bewaring 
van een pensioenvermogen moeten aangaan. Voor de 
toepassing van deze verplichting is niet relevant of de 
overdracht van het pensioenvermogen aan de pensioen-
bewaarder geschiedt vanwege de verplichting vastgelegd 
in artikel 4:71b, eerste lid, dan wel op basis van de over-
eenkomst tot uitvoering van een premiepensioenregeling 
die is aangegaan tussen de premiepensioeninstelling en de 
bijdragende onderneming.  
Uit het derde lid volgt dat bij algemene maatregel van 
bestuur regels zullen worden gesteld met betrekking tot 
zowel de inhoud van de tussen de premiepensioeninstelling 
en de bijdragende onderneming (werkgever) te sluiten 
overeenkomst tot uitvoering van een premiepensioenrege-
ling (eerste lid) als de tussen een premiepensioeninstelling 
en pensioenbewaarder te sluiten overeenkomst inzake 
beheer en bewaring van een pensioenvermogen (tweede 

                                                 
417  Zie artt. 168b, 186c, Besluit gedragstoezicht finanicële onder-

nemingen.  
418  Art. 253 van Boek 6 van het BW. 

lid).  
In de overeenkomst tot uitvoering van een premiepensioen-
regeling van beheer en bewaring van pensioenvermogen 
zullen bij algemene maatregel van bestuur aan te wijzen 
voorwaarden moeten worden opgenomen die zien op de 
verhouding tussen de pensioendeelnemers en bijdragende 
onderneming enerzijds en de premiepensioeninstelling 
anderzijds.  
Gedacht kan worden aan voorwaarden met betrekking tot 
het te voeren premie- en beleggingsbeleid. Daarbij kan 
onder meer aan de orde komen dat wordt toegestaan dat 
individuele pensioendeelnemers beleggingsverantwoorde-
lijkheid nemen voor het beheer van door de ten behoeve 
van die pensioendeelnemers ingelegde pensioenpremies. 
Bij een dergelijke afspraak zal ook geregeld moeten wor-
den op welke wijze een individuele pensioendeelnemer 
beleggingsverantwoordelijkheid neemt en welke beleg-
gingsverantwoordelijkheid de premiepensioeninstelling 
behoudt. Bovendien kunnen in de overeenkomst afspraken 
worden opgenomen die zien op de informatieverstrekking 
richting pensioendeelnemers en pensioengerechtigden, de 
toerekening van sterftewinsten (waarden van aanspraken 
van pensioendeelnemers die nog voor de omzettingsdatum 
komen te overlijden die onderdeel blijven uitmaken van het 
pensioenvermogen), het beleid dat door de premiepensi-
oeninstelling zal worden gevolgd bij de selectie van een 
derde voor het verzorgen van de betaling van de pensioen-
gelden in de uitkeringsfase, het betrekken van een dekking 
tegen biometrische risico’s of (rendement)garanties van 
derden, de governance bij de uitvoering van de pensioen-
regeling en de fiscale behandeling van de pensioenaan-
spraken.  
In de overeenkomst inzake beheer en bewaring van een 
pensioenvermogen die wordt aangegaan door de premie-
pensioeninstelling en de pensioenbewaarder zullen bij 
algemene maatregel van bestuur aan te ijzen voorwaarden 
moeten worden opgenomen over de wijze waarop premie-
pensioeninstelling en pensioenbewaarder onderling functi-
oneren.  
Gedacht kan worden aan afspraken over de wijze waarop 
de aan de premiepensioeninstelling afgedragen premies 
worden overgebracht naar de pensioenbewaarder, dat de 
bewaring van het pensioenvermogen ten behoeve van de 
pensioendeelnemers en pensioengerechtigden op een 
zodanige wijze geschiedt dat over het in bewaring gegeven 
pensioenvermogen slechts kan worden beschikt door de 
premiepensioeninstelling en de pensioenbewaarder samen, 
dat de pensioenbewaarder de in bewaring gegeven pensi-
oengelden slechts afgeeft tegen ontvangst van een verkla-
ring van de premiepensioeninstelling waaruit blijkt dat 
afgifte wordt verlangd in verband met de regelmatige uit-
voering van de beheerfunctie en dat de pensioenbewaarder 
jegens de pensioendeelnemers aansprakelijk is voor de 
voor hen geleden schade voor zover deze schade het 
gevolg is van verwijtbare niet-nakoming of gebrekkige 
nakoming van zijn verplichtingen, ook indien de pensioen-
bewaarder de bij hem in bewaring gegeven activa geheel of 
gedeeltelijk aan een derde heeft toevertrouwd.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 9 
De leden van de VVD-fractie vroegen hoe een ‘gebruiker’ 
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terugziet met welke pensioenuitvoerder hij te maken heeft.  
Voor de beantwoording van deze vraag is relevant dat de 
Wft communicatieverplichtingen naar de deelnemer kent. 
De PPI moet op grond van artikel 4:71c een overeenkomst 
met de bijdragende onderneming afsluiten. Deze overeen-
komst verschaft duidelijkheid over de informatie die door de 
bijdragende onderneming aan de premiepensioeninstelling 
wordt verstrekt en de wijze waarop deze informatie wordt 
verstrekt; en over de informatie die door de premiepensi-
oeninstelling aan de bijdragende onderneming, pensioen-
deelnemers en pensioengerechtigden wordt verstrekt en de 
wijze waarop deze informatie wordt verstrekt. In de alge-
mene maatregel van bestuur zullen deze zaken geregeld 
worden. Op grond van artikel 4:71d, vijfde lid, moet de 
premiepensioeninstelling de pensioendeelnemers jaarlijks 
beknopte informatie verstrekken over de situatie van de 
premiepensioeninstelling en over de actuele waarde van de 
totale individuele aanspraken.  
Voor de Nederlandse situatie verandert de PPI niets aan de 
bestaande situatie. In de pensioenovereenkomst maken 
sociale partners afspraken. Zo maken zij de afspraak welke 
pensioenregeling zij kiezen (bijvoorbeeld een premieover-
eenkomst) en bij wie zij deze onderbrengen (bijvoorbeeld 
bij een PPI). Met andere woorden, de keuze voor de uit-
voerder wordt door de partijen zelf gemaakt. Op grond van 
artikel 7 van de Pensioenwet moet de werkgever de werk-
nemer laten weten wie de pensioenuitvoerder is. De Pensi-
oenwet kent ook andere communicatieverplichtingen naar 
de deelnemer toe. Ook op grond van deze informatie wordt 
het de deelnemer duidelijk gemaakt met welke uitvoerder 
hij te maken heeft. Dat ziet de pensioendeelnemer bijvoor-
beeld ook op zijn pensioenoverzicht dat hij thuisgestuurd 
krijgt.  
 
Artikel 4:71d  
1. Een premiepensioeninstelling draagt er 

zorg voor dat de door of namens haar 
verstrekte informatie aan pensioendeel-
nemers of pensioengerechtigden geen af-
breuk doet aan ingevolge het derde tot en 
met zesde lid te verstrekken informatie.  

2. De informatie, bedoeld in het eerste lid, is 
feitelijk juist, begrijpelijk en niet mislei-
dend.  

3. Onverminderd de informatie die moet 
worden verstrekt aan pensioendeelne-
mers of pensioengerechtigden op grond 
van het op de pensioenregeling toepasse-
lijke recht, verstrekt een premiepensioen-
instelling pensioendeelnemers en pensi-
oengerechtigden: 
a. op hun verzoek: 

1°. de jaarrekening en het bestuursver-
slag in verband met de premierege-
ling die hen recht geeft op het ont-
vangen van een pensioenuitkering 
of ingevolge waarvan de pensioen-
gerechtigden een pensioenuitkering 
ontvangen; 

2°. de in artikel 3:267a bedoelde verkla-

ring inzake de beleggingsbeginse-
len; 

b. bij wijzigingen in de voorschriften van 
een pensioenregeling, binnen een rede-
lijke termijn alle informatie die redelij-
kerwijs relevant is voor een adequate 
beoordeling van die wijzigingen.  

4. Een premiepensioeninstelling verstrekt 
pensioendeelnemers op hun verzoek alle 
informatie die voor hen redelijkerwijs re-
levant is voor een adequate beoordeling 
van: 
a. indien van toepassing, het niveau van 

de uitkering in geval van beëindiging 
van de dienstbetrekking; 

b. wanneer de pensioendeelnemer de 
verantwoordelijkheid voor beleggingen 
heeft overgenomen, alle beschikbare 
beleggingsmogelijkheden, indien van 
toepassing, en de feitelijke beleg-
gingsportefeuille, evenals gegevens 
over de risicopositie en de kosten in 
verband met de beleggingen; 

c. de modaliteiten voor de overdracht van 
aanspraken op een andere instelling 
ingeval van beëindiging van de dienst-
betrekking.  

5. Een premiepensioeninstelling verstrekt 
pensioendeelnemers jaarlijks beknopte in-
formatie over de situatie van de premie-
pensioeninstelling en over de actuele 
waarde van de totale individuele aanspra-
ken.  

6. Een premiepensioeninstelling verstrekt 
een pensioengerechtigde bij zijn pensio-
nering of op het moment dat de premie-
pensioeninstelling tot het uitbetalen van 
een andere uitkering dan een uitkering in 
verband met de pensionering verschul-
digd wordt, alle informatie die redelijker-
wijs relevant is voor een adequate beoor-
deling van de uitkering waarop de pensi-
oengerechtigde aanspraak kan maken en 
de wijze van uitbetaling van deze uitke-
ring.  

Kamerstuk 31.891, nr. 3 
Het eerste en tweede lid van artikel 4:71d bevatten alge-
mene regels voor informatievoorziening door premiepensi-
oeninstellingen. Deze regels zien zowel op de verstrekking 
van informatie waartoe een premiepensioeninstelling op 
grond van het derde tot en met zesde lid gehouden is (op 
grond van de wet verplicht te verstrekken informatie) als op 
informatie die een premiepensioeninstelling op grond van 
andere overwegingen verstrekt in verband met de uitvoe-
ring van een pensioenregeling.  
Op grond van het eerste lid dient de premiepensioeninstel-
ling ervoor te zorgen dat de informatie die zij verstrekt niet 
strijdig is met de informatie die zij ingevolge het derde tot 
en met zesde lid dient te verstrekken. Het tweede lid stelt 
algemene inhoudelijke regels ten aanzien van de kwaliteit 
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van de informatie die wordt verstrekt. De regel dat informa-
tie feitelijk juist moet zijn en niet misleidend mag zijn 
spreekt voor zich. Wat de begrijpelijkheid van informatie 
aan pensioendeelnemers of pensioengerechtigden betreft 
mag de premiepensioeninstelling de gemiddelde pensioen-
deelnemer of pensioengerechtigde als uitgangspunt ne-
men. Daarbij zal ook de complexiteit van de pensioenrege-
ling een rol spelen. Naarmate de pensioenregeling com-
plexer of risicovoller is, kan van de gemiddelde pensioen-
deelnemer of pensioengerechtigde minder kennis en inzicht 
worden verwacht en zal de informatie daarop toegesneden 
moeten zijn.  
Indien pensioendeelnemers en pensioengerechtigden 
kenbaar hebben gemaakt richting de premiepensioeninstel-
ling dat de betreffende informatie gericht kan worden aan 
door hen gekozen vertegenwoordigers voldoet de premie-
pensioeninstelling aan zijn verplichting tot het verstrekken 
van informatie wanneer deze de voorgeschreven informatie 
verstrekt aan de door de pensioendeelnemers en pensi-
oengerechtigden aangewezen en kenbaar gemaakte verte-
genwoordigers.  
De voorschriften die voortkomen uit artikel 11 van de IORP-
richtlijn zijn vastgelegd in het derde tot en met zesde lid. De 
bepalingen inzake de inlichtingen aan deelnemers en pen-
sioengerechtigden die zijn opgenomen in de Pensioenwet 
in verband met de uitvoering van Nederlandse pensioenre-
gelingen gaan verder dan wat artikel 11 van de IORP-
richtlijn voorschrijft. In deze regeling die ook relevant is in 
verband met de uitvoering van niet-Nederlandse pensioen-
regelingen door premiepensioeninstellingen is ervoor geko-
zen om volledige aansluiting te zoeken bij de eisen van de 
richtlijn. De premiepensioeninstelling is daarnaast gehou-
den zich aan informatiebepalingen te houden die volgen uit 
de op de pensioenregeling toepasselijke sociale en ar-
beidswetgeving. Bij het uitvoeren van Nederlandse regelin-
gen zijn de informatiebepalingen die volgen uit de Pensi-
oenwet relevant.  
Met betrekking tot het derde lid, onderdeel a, onder 1°, 
wordt opgemerkt dat indien een premiepensioeninstelling 
meer dan één premiepensioenregeling uitvoert zij in het 
jaarverslag en de jaarrekening de specifieke kenmerken 
van de verschillende pensioenregeling kenbaar moet ma-
ken richting de betreffende pensioendeelnemer of pensi-
oengerechtigde. Voor de premiepensioeninstelling is geko-
zen deze bepaling uit de IORP-richtlijn specifiek nogmaals 
te vermelden, zodat deze ook voor de uitvoering door de 
premiepensioeninstelling van een niet-Nederlandse pensi-
oenregeling relevant is. De omstandigheid dat het jaarver-
slag rekening moet houden met elke door de premiepensi-
oeninstelling uitgevoerde regeling betekent dus niet dat er 
voor elke regeling afzonderlijk een jaarverslag en jaarreke-
ning gemaakt dient te worden, maar slechts dat de speci-
fieke kenmerken van de verschillende regelingen zichtbaar 
zijn. Wel zal er voor elke afzonderlijke regeling een verkla-
ring van de beleggingsbeginselen opgesteld moeten wor-
den.  
De in het derde lid, onderdeel a, onder 2°, genoemde 
redelijke termijn wordt niet nader bepaald. Voor zover de 
premiepensioeninstelling uitvoering geeft aan Nederlandse 
regelingen, volgt de invulling van deze termijn uit de Pensi-
oenwet. Voor zover de premiepensioeninstelling uitvoering 

geeft aan buitenlandse regelingen volgt deze invulling uit 
het op die regeling van toepassing zijnde sociale en ar-
beidsregelgeving in die andere (lid)staat.  
 
Kamerstuk 31.891, nr. 6 
De leden van de fractie van de PvdA vroegen om in te 
gaan op de opmerkingen van het Verbond van Verzeke-
raars.  
Op de vraag van de leden van de SP-fractie of bij de toe-
passing van artikel 4.71d Wft er niet gewoon van kan wor-
den uitgegaan dat alle deelnemers weinig of geen kennis 
hebben van de materie en dat de informatie altijd daarop 
moet worden afgestemd kan worden geantwoord dat in 
verband met de uitvoering van buitenlandse pensioenrege-
lingen bewust ruimte is gelaten voor opvattingen terzake 
die zijn neergelegd in de sociale en arbeidswetgeving van 
het land van herkomst van de regeling. Voor de uitvoering 
van Nederlandse pensioenregelingen gelden de voorschrif-
ten uit de Pensioenwet.  
 
Kamerstuk 34.176, nr. 7 
De Uitvoeringswet richtlijn jaarrekening wijzigt het woord 
‘jaarverslag’ in ‘bestuursverslag’ (red.).  
 

§ 4.3.1.7. Provisie  
Artikel 4:71e  
Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld met 
betrekking tot de provisie die een aanbieder 
betaalt of verschaft en de wijze van uitbeta-
ling daarvan.  
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Voor adviseurs en bemiddelaars is in de artikelen 4:72, 
derde lid, onderdeel c, en 4:73, derde lid, onderdeel c, Wft, 
een grondslag opgenomen om bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels te stellen met betrekking tot 
de beloning of de vergoeding voor het adviseren over en 
het bemiddelen in financiële producten, en de wijze van 
uitbetaling daarvan.  
Voor aanbieders is een dergelijke grondslag nog niet in de 
wet opgenomen. Deze omissie wordt hierbij hersteld in die 
zin dat een grondslag wordt gecreëerd om voor aanbieders 
regels te s 
tellen met betrekking tot provisies en de wijze van uitbeta-
len daarvan.  
 
Kamerstuk 32 036, nr. 9 
De leden van de PvdA-fractie vroegen wanneer de AMvB 
over nadere regels voor aanbieders van provisies worden 
aangeboden aan de Kamer en of de regering al enige 
informatie kan geven over de inhoud van de AMvB.  
De voorgestelde invoeging van artikel 4:71a in de Wft heeft 
als enige wijziging in het BGfo tot gevolg dat in het opschrift 
van afdeling 11.1 een verwijzing naar dat artikel wordt 
ingevoegd. Het ligt niet in het voornemen deze redactionele 
wijziging, waarvan het ontwerp op dit moment ter advise-
ring bij de Raad van State aanhangig is, aan de Kamer aan 
te bieden. Overigens wordt deze leden er op gewezen dat 
op 16 september 2009 een inhoudelijke wijziging van het 
BGfo tot stand is gekomen, houdende opneming van een 
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verplichting voor aanbieders om transparantie te bieden ten 
aanzien van de kosten in verband met complexe producten 
en hypotheken en een verbod op bonusprovisies voor 
aanbieders en bemiddelaars en wijziging van het Besluit 
bestuurlijke boetes financiële sector.419  
 
Kamerstuk 33 236 nr. 03 
Per abuis was in Wijzigingswet financiële markten 2010 in 
artikel VIIIc van die wet, 4:71e opgeschreven als 4:17e en 
het woord aanbieder opgeschreven als arbeider. Beide 
omissies worden hierbij hersteld.  
 

§ 4.3.1.8 Basisbetaalrekening420  
Kamerstuk 34.480, nr. 3  
De richtlijn betaalrekeningen kent drie doelstellingen. De 
richtlijn strekt ertoe de vergelijkbaarheid van tarieven met 
betrekking tot betaaldiensten voor consumenten te verbete-
ren, het voor consumenten gemakkelijker te maken om 
over te stappen naar een andere bank en de toegankelijk-
heid tot betaaldiensten voor consumenten te verbeteren.  
De doelstelling om de vergelijkbaarheid van tarieven met 
betrekking tot betaaldiensten te verbeteren wordt langs 
twee wegen gerealiseerd. Ten eerste dient iedere lidstaat 
te zorgen voor een vergelijkingswebsite, waarop de belang-
rijkste diensten verbonden aan een betaalrekening bij 
verschillende aanbieders kunnen worden vergeleken. Deze 
verplichting wordt in dit wetsvoorstel geïmplementeerd. Ten 
tweede dienen financiële ondernemingen bepaalde infor-
matie te verstrekken aan de consument over de (tarieven 
van de) aan een betaalrekening verbonden diensten.  
Deze verplichting zal bij algemene maatregel van bestuur 
worden geïmplementeerd. Dit zal gebeuren op grond van 
de al bestaande bepalingen met betrekking tot het ver-
strekken van informatie door een financiële onderneming 
(artikel 4:22, eerste lid, van de Wft). Ook de door de richtlijn 
verplicht gestelde overstapdienst wordt geïmplementeerd 
bij algemene maatregel van bestuur. De wettelijke basis 
hiervoor is de verplichting voor financiële ondernemingen 
om consumenten zorgvuldig te behandelen bij het verlenen 
van financiële diensten. Daar moet immers ook onder 
worden verstaan het ordentelijk afwikkelen van een relatie 
die de consument wenst te beëindigen, en het aangaan 
van een nieuwe relatie. Het aanbieden van een overstap-
dienst, waarmee de overstap van een consument van de 
ene naar een andere betaaldienstverlener wordt gefacili-
teerd, valt aldus uiteen in twee verplichtingen: een voor de 
betaaldienstverlener waar de consument vandaan komt, en 
een voor de betaaldienstverlener waar de consument naar-
toe wil. Aangezien de verplichting om een consument 
zorgvuldig te behandelen betrekking heeft op zowel het 
afwikkelen van een bestaande relatie als het aangaan van 
een nieuwe, kan de verplichting voor betaaldienstverleners 
om een overstapdienst aan te bieden worden geïmplemen-
teerd op basis van artikel 4:25 van de Wft.  

                                                 
419  Stb. 2009, 401.  
420  Art. I, onderdeel C van Stb. 2016, nr. 386 stelt deze gehele 

paragraaf opnieuw vast en hernoemt hem van “basisbankre-
kening” naar “basisbetaalrekening”. Volgens Stb. 2016, nr. 
423 treedt deze wet in werking op 11 november 2016  (red).  

Onderhavig wetsvoorstel richt zich daarnaast op de imple-
mentatie van de derde doelstelling van de richtlijn, het 
verbeteren van toegang voor consumenten tot betaaldien-
sten. Op basis van onderzoek constateerde de Europese 
Commissie dat een groot aantal Europeanen niet beschikt 
over een betaalrekening.421 De financiële situatie van de 
consument (lage inkomens), de hoge kosten van een be-
taalrekening, het gebrek aan vertrouwen in de bankensec-
tor, de ongeschiktheid van de aangeboden producten en 
onvoldoende financiële kennis worden door de Europese 
Commissie gezien als de belangrijkste oorzaken hiervan. 
Ter voorkoming van sociale en financiële uitsluiting is het 
belangrijk dat consumenten voldoende toegang hebben tot 
girale betaaldiensten. Dit geldt met name voor landen zoals 
Nederland waar contante betalingen steeds meer plaats-
maken voor giraal betalingsverkeer. Door het recht op 
toegang tot een basisbetaalrekening wettelijk te veranke-
ren, hoopt de Europese Commissie binnen Europa te ver-
zekeren dat iedere consument die een betaalrekening 
wenst te openen daar ook echt toe in staat is.  
Voor de Nederlandse markt brengt dit wetsvoorstel relatief 
weinig veranderingen met zich mee. Voor personen in de 
schuldhulpverlening is het recht op toegang tot een basis-
bankrekening in Nederland reeds verankerd in de Wet op 
het financieel toezicht. Voor andere personen is sinds 2001 
toegang tot een basisbankrekening voorzien in het Conve-
nant inzake een pakket primaire betaaldiensten (het Con-
venant) van de Betaalvereniging Nederland. Mede dankzij 
deze maatregelen beschikt 99% van de Nederlandse be-
volking van 15 jaar of ouder over een betaalrekening. Bij de 
opstelling en bij een evaluatie van het Convenant werd al 
rekening gehouden met de uitgangspunten van de Europe-
se Commissie, zoals onder meer uiteengezet in de Com-
missie aanbeveling d.d. 18 juli 2012.422 Het Nederlandse 
Convenant is echter op bepaalde punten niet in overeen-
stemming met de definitieve versie van de betaalrekenin-
genrichtlijn. Mede gezien de beperkte mogelijkheden tot 
handhaving van het Convenant, is daarom gekozen voor 
een juridische verankering van het algemene recht op een 
basisbetaalrekening. De richtlijn vereist immers dat lidsta-
ten voorzien in een bindend kader die de volledige toepas-
sing van het recht op toegang tot een basisbetaalrekening 
waarborgt, zodat consumenten zich van de volle omvang 
van hun rechten kunnen vergewissen en ze voor de natio-
nale rechtbanken kunnen laten gelden.  
Er spelen acht aspecten met betrekking tot de basisbetaal-
rekening. Hierop wordt hieronder kort inhoudelijk ingegaan.  
 
a. Non-discriminatie  
Elke consument die rechtmatig binnen de Europese Unie 
verblijft kan een basisbetaalrekening aanvragen. De betaal-

                                                 
421  1De resultaten van dat onderzoek zijn verwerkt in een Impact 

Assessment. Commission Staff Working Document, Impact 
Assessment, proposal for a Directive of the European Parlia-
ment and of the Council on the comparability of fees related 
to payment accounts, payment account switching and access 
to payment accounts with basic features, COM(2013)0266. 

422  Aanbeveling van de Commissie van 18 juli 2011 betreffende 
de toegang tot een elementaire betaalrekening, 2011/442/EU 
(hierna: de Aanbeveling). 
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rekeningenrichtlijn vereist dat consumenten bij de aanvraag 
van het toegang verkrijgen tot een basisbetaalrekening 
binnen de Europese Unie, niet worden gediscrimineerd op 
grond van nationaliteit, woonplaats of enige andere grond 
zoals vastgelegd in artikel 21 van het Handvest van de 
Europese Unie. In dat artikel is onder meer bepaald dat 
iedere discriminatie, met name op grond van geslacht, ras, 
kleur, etnische of sociale afkomst, genetische kenmerken, 
taal, godsdienst of overtuiging, politieke of andere denk-
beelden, het behoren tot een nationale minderheid, ver-
mogen, geboorte, een handicap, leeftijd of seksuele ge-
richtheid, is verboden.  
Verder moet een basisbetaalrekening ook beschikbaar zijn 
voor consumenten zonder vast adres. De in de richtlijn 
betaalrekeningen genoemde non-discriminatie vereisten 
zijn expliciet opgenomen in het wetsvoorstel.  
 
b. Reikwijdte: aanbod  
Elke bank die betaalrekeningen aan consumenten aan-
biedt, is verplicht consumenten van een basisbetaalreke-
ning te voorzien, indien zij daar om verzoeken. Deze ver-
plichting tot het verlenen van toegang tot een basisbetaal-
rekening geldt dus alleen voor banken die reeds betaalre-
keningen voor consumenten aanbieden. Banken die zich 
daar niet op richten, zoals spaar- en zakenbanken, zijn er 
niet toe verplicht een basisbetaalrekening te verstrekken. 
De bedrijfsvoering van deze banken is daar niet op inge-
richt.  
 
c. Reikwijdte: vraag  
De leeftijd en financiële omstandigheden van de consu-
ment, zoals werksituatie, inkomensniveau, kredietverleden 
of persoonlijk faillissement, maken geen verschil voor het 
aanvragen van een basisbetaalrekening. Banken dienen 
een basisbetaalrekening echter uitsluitend te verstrekken 
indien de aanvrager rechtmatig in de Europese Unie ver-
blijft.  
Uitgangspunt is dat het recht op toegang tot een basisbe-
taalrekening zich uitstrekt tot consumenten die rechtmatig 
in de Europese Unie verblijven.  
Onder consument wordt verstaan de consument zoals 
gedefinieerd in de Wft: een persoon die niet in de uitoefe-
ning van zijn bedrijf of beroep handelende natuurlijke per-
soon aan wie een financiële onderneming een financiële 
dienst verleent. Onder rechtmatig in de Europese Unie 
verblijvende consumenten vallen om te beginnen alle bur-
gers van lidstaten van de Europese Unie. Onderdanen van 
derde landen die ofwel op grond van Europese regelgeving 
ofwel op grond van nationale wetten rechtmatig in een van 
de lidstaten van de Europese Unie verblijven kunnen ook 
een beroep doen op het recht tot toegang tot een basisbe-
taalrekening. Onderdanen van derde landen kunnen een 
beroep doen op grond van Europese regelgeving zoals de 
richtlijn 2004/38/EG (de verblijfsrichtlijn),423 richtlijn 

                                                 
423  Richtlijn 2004/38/EG van het Europees parlement en de Raad 

van 29 april 2004 betreffende het recht van vrij verkeer en 
verblijf op het grondgebied van de lidstaten voor de burgers 
van de Unie en hun familieleden, tot wijziging van Verorde-
ning (EEG) nr. 1612/68 en tot intrekking van Richtlijnen 
64/221/EEG, 68/360/EEG, 72/194/EEG, 73/148/EEG, 

2003/109/EG (de langdurig ingezetenenrichtlijn),424 veror-
dening 883/2004,425 verordening 859/2003426 en verorde-
ning 1231/2010.427 Het recht op toegang tot een basisbe-
taalrekening reikt ook tot consumenten zonder vast adres 
en personen die asiel zoeken in het kader van het Verdrag 
van Genève van 28 juli 1951 betreffende de status van 
vluchtelingen,428 het bijbehorende Protocol van 31 januari 
1967429 en andere toepasselijk internationale verdragen. 
Consumenten die geen verblijfsvergunning hebben maar 
die om wettelijke of feitelijke redenen niet kunnen worden 
uitgewezen, hebben ook recht op toegang tot een basisbe-
taalrekening.  
 
d. Wwft toetsing  
Banken dienen een aanvraag voor een basisbetaalrekening 
te weigeren indien de verstrekking hiervan strijdig zou zijn 
met de Wet ter voorkoming van witwassen en financieren 
van terrorisme (Wwft). Doel van deze voorwaarde is het 
voorkomen dat cliënten hun betaalrekening misbruiken 
voor het witwassen van geld of terrorismefinanciering. Het 
beperken van de mogelijkheden voor witwassen van geld 
of terrorismefinanciering draagt bij aan de openbare orde 
en veiligheid.  
 
e. Werkelijk belang  
De betaalrekeningenrichtlijn staat het lidstaten toe om, met 
volledige inachtneming van de in de Verdragen van de 
Europese Unie gewaarborgde fundamentele vrijheden, van 
consumenten die op hun grondgebied een basisbetaalre-
kening wensen, te verlangen dat zij aantonen daarbij wer-
kelijk belang te hebben. Om oneigenlijk gebruik van de 
basisbetaalrekening te voorkomen, is in het huidige wets-
voorstel ervoor gekozen om gebruik te maken van deze 
lidstaatoptie. De bank mag dus bij een aanvraag van een 
basisbetaalrekening van de consument verlangen dat deze 
kan aantonen dat er sprake is van een werkelijk belang bij 
het openen van een basisbetaalrekening in Nederland. 
Banken kunnen dus concluderen dat er in een specifiek 

                                                                          
75/34/EEG, 75/35/EEG, 90/364/EEG, 90/365/EEG en 
93/96/EEG (PbEU 2004, L 158) 

424  Richtl(n 2003/109/EG van de Raad van 25 november 2003 
betreffende de status van langdurig ingezeten onderdanen 
van derde landen (PbEU 2004, L 2004, 16)  

425  Verordening (EG) nr. 883/2004 van het Europees parlement 
en de Raad van 29 april 2004 betreffende de coördinatie van 
de socialezekerheidsstelsels (PbEU 2004, L 166)  

426  Verordening (EG) nr. 859/2003 van de Raad van 14 mei 2003 
tot uitbreiding van de bepalingen van Verordening (EEG) nr. 
1408/71 en Verordening (EEG) nr. 574/72 tot de onderdanen 
van derde landen die enkel door hun nationaliteit nog niet on-
der deze bepalingen vallen (PbEU 2003, L 124)  

427  Verordening (EU) nr. 1231/2010 van het Europees parlement 
en de Raad van 24 november 2010 tot uitbreiding van Veror-
dening (EG) nr. 883/2004 en Verordening (EG) nr. 987/2009 
tot onderdanen van derde landen die enkel door hun nationa-
liteit nog niet onder deze verordeningen vallen (PbEU 2010, L 
344)  

428  Het op 28 juli 1951 te Genève tot stand gekomen Verdrag 
betreffende de status van vluchtelingen (Trb. 1951, 131) 

429  Het op 31 januari 1967 te New York tot stand gekomen 
Protocol betreffende de status van vluchtelingen (Trb. 1967, 
76) 
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geval geen sprake is van een werkelijk belang. Hierbij dient 
in overweging te worden genomen dat de invulling van het 
vereiste van werkelijk belang het doel van de betaalreke-
ningenrichtlijn niet dient te ondermijnen. De richtlijn streeft 
ernaar dat een zo breed mogelijke groep consumenten een 
beroep kan doen op het recht op toegang tot een basisbe-
taalrekening uit de richtlijn. De invulling van vereiste van 
werkelijk belang mag niet zover gaan dat het recht op 
toegang tot een basisbetaalrekening te moeilijk of te belas-
tend wordt gemaakt. Voor toegang tot een basisbetaalre-
kening doet de verblijfplaats van de consument er bijvoor-
beeld niet toe, doorslaggevend is dat de consument recht-
matig in de Europese Unie verblijft. Het is banken dus niet 
toegestaan om tevens een rechtmatig verblijf in Nederland 
te vereisen.  
 
f. Geen roodstandfaciliteit  
Een basisbetaalrekening is een betaalrekening met basis-
functies waarop geen roodstand mogelijk is. De richtlijn 
biedt lidstaten de mogelijkheid roodstand op een basisbe-
taalrekening toe te staan. Van deze lidstaatoptie wordt in 
dit wetsvoorstel geen gebruik gemaakt. In Nederland ken-
nen we al een basisbetaalrekening (momenteel «basis-
bankrekening» geheten), in het kader van schuldhulpverle-
ning, waarbij roodstand niet mogelijk is.  
Met de implementatie van de richtlijn wordt aangesloten bij 
deze al bekende vorm van een basisbetaalrekening. Daar-
naast past het beter bij de acceptatieplicht van banken, die 
dus geen onderzoek kunnen doen naar de financiële om-
standigheden van de consument, zoals werksituatie, inko-
mensniveau, kredietverleden of persoonlijk faillissement. 
Het staat Nederlandse banken wel vrij om consumenten 
een andere betaalrekening dan een basisbetaalrekening 
aan te bieden, waarop roodstand wel mogelijk is. Banken 
worden in dat geval geacht een evenwichtige belangenaf-
weging van de eigen en de belangen van de consument te 
maken.  
 
g. Weigeringsgronden  
Het recht op toegang tot een basisbetaalrekening is niet 
ongelimiteerd. De richtlijn somt voor de banken zowel 
verplichte als optionele weigeringsgronden op. Daarbij 
moeten banken erop letten dat de uitoefening van het recht 
van toegang tot een basisbetaalrekening niet te moeilijk of 
belastend wordt gemaakt voor de consument. De weige-
ringsgronden mogen bijvoorbeeld niet door banken worden 
gebruikt voor het afwijzen van commercieel minder aan-
trekkelijke consumenten. In het bijzonder waar de banken 
de verstrekking van een basisbetaalrekening mógen weige-
ren, geldt het uitgangspunt dat de bank aan de hand van 
het proportionaliteitsbeginsel een afweging maakt waarbij 
enerzijds rekening wordt gehouden met de doelstelling om 
de toegankelijkheid tot betaaldiensten voor consumenten te 
verbeteren en anderzijds het voorkomen van het risico van 
misbruik van de betreffende dienstverlening. In deze situa-
tie kan ook het Convenant inzake een pakket primaire 
betaaldiensten nog een functie vervullen: indien er gronden 
zijn om een aanvraag te weigeren, kan de bank een aan-
vraag alsnog honoreren indien wordt voldaan aan bepaal-
de, in het Convenant gestelde voorwaarden. Daarbij kan 

worden gedacht aan dat de consument zich bij zijn aan-
vraag laat bijstaan door een hulpverleningsinstantie.  
 
Kamerstuk 34.480, nr. 6  
Volgens de leden van de VVD-fractie is één van de doel-
stellingen van de richtlijn het gemakkelijker maken om over 
te stappen naar een andere bank en zijn nummerbehoud 
en nummerportabiliteit dè mogelijkheden daarvoor. Deze 
leden vragen waarom nummerportabiliteit niet is meege-
nomen in deze richtlijn en of de regering bereid is om als-
nog c.q. wederom te pleiten voor een snelle aanpak in de 
EU om nummerportabiliteit mogelijk te maken. Ook de 
leden van de PvdA-fractie willen weten hoe het staat met 
de invoering van nummerportabiliteit. Verder vragen de 
leden van de VVD-fractie wat de reactie is van de regering 
op het advies van de Autoriteit Consument en Markt (ACM) 
aan Europa om snel werk te maken van nummerbehoud bij 
overstap naar een andere bank en wat de regering gaat 
doen met dit advies. Ook vragen deze leden wat de stand 
van zaken is van de voorstellen die eerder zijn gedaan om 
het overstappen te vergemakkelijken en waarover door de 
Minister van Financiën ook toezeggingen zijn gedaan, 
zoals de evaluatie en verbetering van de overstapservice 
en het afschaffen van de nummerpool van Nederlandse 
banken. Voorts vragen de leden van de VVD-fractie wat de 
uitkomst is van het onderzoek van De Nederlandsche Bank 
(DNB) naar overstapgedrag van consumenten en wat de 
uitkomst is van het onderzoek van het Maatschappelijk 
Overleg Betalingsverkeer. Verder willen deze leden weten 
wat de vervolgstappen worden na al deze onderzoeken.  
De Europese Commissie heeft in het Impact Assessment 
dat gedaan is ten behoeve van de richtlijn een aantal be-
leidsopties onderzocht om het overstappen van consumen-
ten naar een andere bank te vergemakkelijken.  
Eén van die opties was de introductie van nummerportabili-
teit. Ten aanzien van nummerportabiliteit heeft de Europe-
se Commissie toen geconcludeerd dat deze optie welis-
waar op de lange termijn de beste zou zijn, maar dat invoe-
ring daarvan op dat moment niet proportioneel was gelet op 
de technische implicaties die samenhangen met de beno-
digde aanpassingen aan betalingsinfrastructuren, hetgeen 
hoge kosten met zich meebrengt.430 In plaats daarvan heeft 
de Europese Commissie gekozen voor andere maatregelen 
om binnen de EU grensoverschrijdend overstappen te 
bevorderen, resulterend in de richtlijnverplichting voor 
lidstaten om te zorgen voor een overstapdienst. Daarnaast 
heeft de Europese Commissie aangegeven dat verder 
onderzoek gedaan zou moeten worden naar de technische 
mogelijkheden en risico’s van introductie van nummerpor-

                                                 
430  4Europese Commissie. (2013). Impact Assessment on the 

comparability of fees related to payment accounts, payment 
account switching and access to payment accounts with basic 
features, p.84. http://ec.europa.eu/finance/finservices-
retail/docs/inclusion/20130508-impact-assessment_en.pdf. 
De ACM plaatst overigens diverse kanttekeningen bij de 
kosten-batenanalyse van EU-brede nummerportabiliteit. Zie 
Portabiliteit van rekeningnummers. Een bijdrage aan de kos-
ten-batenanalyse van nummerportabiliteit op Europees ni-
veau in 2019 (ACM 2016), p. 7 en 8. 
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tabiliteit.431 Dit heeft geresulteerd in artikel 28 van de richt-
lijn, waarin onder meer is bepaald dat een kosten-
batenanalyse betreffende invoering van EU-brede num-
merportabiliteit onderdeel uitmaakt van het verslag dat de 
Europese Commissie uiterlijk op 18 september 2019 aan 
het Europees parlement en de Raad dient voor te leggen. 
Voor het antwoord op de overige vragen omtrent overstap-
pen en nummerportabiliteit verwijs ik naar mijn brief van 7 
juli 2016 aan de Tweede Kamer432 en de daarin genoemde 
onderzoeksrapporten en vervolgstappen.  
 
De leden van de PvdA-fractie vragen zich af welke groep 
Nederlanders van dit wetsvoorstel kan profiteren en of 
bijvoorbeeld sekswerkers hiermee gemakkelijker toegang 
krijgen tot een bankrekening.  
Het wetsvoorstel en de richtlijn – voor zover het betreft het 
recht op een basisbetaalrekening – hebben betrekking op 
consumenten die legaal in de Europese Unie verblijven en 
die geen betaalrekening aanhouden in een bepaalde lid-
staat, ongeacht hun nationaliteit of woonplaats en ongeacht 
enige andere grond als bedoeld in artikel 21 van het Hand-
vest van de grondrechten van de Europese Unie. Het gaat 
daarbij dus niet alleen om Nederlanders. Verder gaat het in 
zowel de richtlijn als het wetsvoorstel om de toegang tot 
een basisbetaalrekening van consumenten en niet om 
zakelijke gebruikers van een betaalrekening, zoals bijvoor-
beeld sekswerkers. Voor het kunnen openen en gebruiken 
van een zakelijke betaalrekening door sekswerkers verwijs 
ik naar de antwoorden op de vragen van het lid Rebel 
(PvdA) aan de Ministers van Financiën en van Veiligheid 
en Justitie over dit onderwerp.433 Verder vragen deze leden 
of het met dit voorstel gemakkelijker wordt voor Nederlan-
ders om in het buitenland een betaalrekening aan te vra-
gen.  
Dit wetsvoorstel heeft geen betrekking op consumenten die 
in andere EU-lidstaten een betaalrekening willen openen, 
maar juist op consumenten die in Nederland een betaalre-
kening willen openen. In overweging 34 van de richtlijn 
staat dat lidstaten moeten waarborgen dat consumenten 
die voornemens zijn om een betaalrekening te openen niet 
worden gediscrimineerd op grond van hun nationaliteit of 
woonplaats. Dit betekent dat Nederlanders, ongeacht of zij 
in of buiten Nederland wonen, die in een andere EU-
lidstaat een betaalrekening willen openen niet gediscrimi-
neerd mogen worden op grond van hun nationaliteit of 
woonplaats. Het is aan de lidstaten om dit in hun wetgeving 
te implementeren.  
 
Ook de leden van de CDA-fractie vragen naar de noodzaak 
van onderhavig wetsvoorstel, aangezien zo ongeveer alle 
maatregelen in het wetsvoorstel in Nederland, al dan niet 
wettelijk, volgens deze leden al zijn geregeld. Deze leden 
constateren dat zelfs Hare Majesteit Koningin Maxima zich 
actief inzet in ons land om Nederlanders financieel bewust 

                                                 
431  5http://ec.europa.eu/finance/finservices-

retail/docs/inclusion/20130508-impact-assessment-
resume_en.pdf, p. 10.  

432  Kamerstukken II 2015/16, 27 863, 67. 
433  Aanhangsel Handelingen II 2014/15, 2157.  

te maken en vragen of de regering dat al niet een teken 
vindt dat nog extra Europese bemoeienis niet nodig is.  
Het is juist dat op dit moment voor bijna alle maatregelen in 
het onderhavige wetsvoorstel al voorzieningen in Neder-
land bestaan. Voor personen in de schuldhulpverlening is 
de toegang tot een basisbankrekening geregeld in de 
huidige paragraaf 4.3.1.8. van de Wet op het financieel 
toezicht (Wft) en voor andere personen is voorzien in een 
Convenant inzake een pakket primaire betaaldiensten (het 
Convenant) van de Betaalvereniging Nederland.  
Hoewel bij de totstandkoming en bij de evaluatie van het 
Convenant al rekening is gehouden met de uitgangpunten 
van de Europese Commissie, zoals uiteengezet in de 
Commissie-aanbeveling van 18 juli 2012, is het Convenant 
niet op alle punten in overeenstemming met de definitieve 
versie van de richtlijn. Daarnaast bestaan slechts beperkte 
mogelijkheden tot handhaving van het Convenant. De 
richtlijn vereist evenwel dat lidstaten voorzien in een bin-
dend wettelijk kader dat de volledige toepassing van het 
recht op toegang tot een basisbetaalrekening waarborgt. 
Lidstaten zijn op grond van artikel 29 van de richtlijn ver-
plicht om – uiterlijk op 18 september 2016 – de nodige 
wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen vast te stellen 
die nodig zijn om aan deze richtlijn te voldoen. Daarom is 
ervoor gekozen om het algemene recht op toegang tot een 
basisbetaalrekening, conform de verplichting daartoe uit de 
richtlijn, in zijn geheel wettelijk te verankeren. Hoewel het 
wetsvoorstel voor de Nederlandse markt relatief weinig 
veranderingen met zich mee brengt, is het dus wel juridisch 
noodzakelijk. Voor wat betreft de noodzaak van extra Eu-
ropese bemoeienis verwijs ik naar de beantwoording van 
de vragen hierover in het onderdeel Algemeen van deze 
nota.  
 
Verder vragen de leden van de CDA-fractie op welke pun-
ten de informatie die aanbieders van betaalrekeningen aan 
consumenten moeten verstrekken straks verschilt van de 
wijze waarop dit nu geregeld is.  
In de huidige situatie dient een betaaldienstverlener voor-
afgaand aan de totstandkoming van een overeenkomst met 
een consument betreffende een betaalrekening informatie 
te verstrekken op grond van artikel 59e van het Besluit 
Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft. Op grond 
van die bepaling dient momenteel onder meer informatie 
verstrekt te worden over alle kosten die door de betaal-
dienstgebruiker aan de betaaldienstverlener verschuldigd 
zijn en, voor zover van toepassing, de splitsing van de 
bedragen en eventuele kosten. Deze verplichting tot infor-
matieverstrekking geldt ook voor overeenkomsten betref-
fende een basisbankrekening. Artikel 4 van de richtlijn 
bepaalt dat betaaldienstverleners straks voordat met een 
consument een overeenkomst voor een betaalrekening 
wordt aangegaan aan de consument een informatiedocu-
ment betreffende de vergoedingen verstrekken. Dit is een 
kort en zelfstandig document, volgens een door de Euro-
pean Banking Authority (EBA) ontwikkeld gestandaardi-
seerd presentatieformat, dat duidelijk en makkelijk leesbaar 
is en in de officiële taal van de betreffende lidstaat is ge-
steld. Het document bevat de gestandaardiseerde termen 
in de definitieve lijst van de meest representatieve aan een 
betaalrekening gekoppelde diensten, alsmede de overeen-
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komstige vergoedingen voor elke dienst, als die dienst door 
de betaaldienstverlener wordt aangeboden. Voor de basis-
betaalrekening geldt daarnaast dat in artikel 20, tweede lid, 
van de richtlijn is bepaald dat informatie moet worden 
verstrekt over de specifieke kenmerken van de aangebo-
den basisbetaalrekening, de daarmee samenhangende 
vergoedingen, de aan het gebruik verbonden voorwaarden 
en dat uit de informatie duidelijk moet blijken dat de aan-
koop van bijkomende diensten niet verplicht is om toegang 
te verkrijgen tot een basisbetaalrekening. Ten aanzien van 
de informatie die na het aangaan van een overeenkomst 
met een consument betreffende een betaalrekening dient 
te worden verstrekt, geldt momenteel dat een betaaldienst-
verlener onder andere informatie dient te verstrekken over 
het bedrag van de voor de betalingstransactie door de 
betaler verschuldigde kosten en, voor zover van toepas-
sing, een uitsplitsing daarvan. Deze informatie dient ten 
minste eenmaal per maand schriftelijk aan de betaaldienst-
gebruiker te worden verstrekt.434 Deze verplichting geldt 
ook voor overeenkomsten betreffende een basisbankreke-
ning. Artikel 5 van de richtlijn eist dat betaaldienstaanbie-
ders de consument ten minste jaarlijks en kosteloos een 
overzicht verstrekken van alle vergoedingen voor aan een 
betaalrekening verbonden diensten evenals, indien van 
toepassing, informatie over rentevoeten (vergoedingen-
staat). Het gaat hierbij om een overzicht van de daadwer-
kelijk gemaakte kosten. Betaaldienstaanbieders gebruiken 
daarvoor de gestandaardiseerde termen in de definitieve 
lijst van de meest representatieve aan een betaalrekening 
gekoppelde diensten. Met de nieuwe verplichtingen betref-
fende informatieverstrekking over vergoedingen voor aan 
een betaalrekening verbonden diensten en de verplichting 
om daarbij gebruik te maken van gestandaardiseerde 
termen en een gestandaardiseerd overzichtsformat moeten 
consumenten beter inzicht kunnen krijgen in hun uitgaven 
voor betalingsverkeer.  
 
De leden van de PVV-fractie ontvangen graag een toelich-
ting waarom slechts één onderwerp uit de richtlijn in wetge-
ving wordt geregeld en de andere twee onderwerpen niet 
via de wet geregeld worden. Daarnaast willen de leden 
weten waarom er tot implementatie van deze richtlijn wordt 
overgegaan bij wet- en regelgeving. Zij vragen of de richtlijn 
geen automatische werking heeft bij niet tijdige implemen-
tatie. De leden van de Christen Unie-fractie vragen waarom 
ervoor is gekozen om een aantal verplichtingen aan finan-
ciële ondernemingen, te weten de verplichtingen betreffen-
de transparantie over tarieven en de overstapdienst, te 
implementeren bij algemene maatregel van bestuur en niet 
bij wet.  
In het wetsvoorstel is voorgesteld om de basisbetaalreke-
ning te regelen in de Wft, derhalve in een formele wet. De 
reden hiervoor is dat de voorgestelde regeling betreffende 
de basisbetaalrekening de huidige regeling van de basis-
bankrekening in de Wft beoogt te vervangen. De bepaling 
betreffende een vergelijkingswebsite als bedoeld in artikel 
7, eerste lid, van de richtlijn is naar aanleiding van het 

                                                 
434  Artikel 71h jo, artikelen 71f, eerste lid, en 71g, eerste lid, 

Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft. 

advies van de Afdeling advisering van de Raad van State435 
opgenomen in het wetsvoorstel. Een aantal andere ver-
plichtingen in de richtlijn, te weten de informatieverplichtin-
gen van de artikelen 4 en 5 van de richtlijn en de overstap-
dienst als bedoeld in artikel 9 van de richtlijn, wordt gere-
geld bij algemene maatregel van bestuur. Reden hiervoor 
is dat deze verplichtingen aansluiten bij reeds in het Besluit 
Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft opgenomen 
informatieverplichtingen.  
Anders dan een verordening heeft een richtlijn geen recht-
streekse werking. Lidstaten moeten wetgeving tot stand 
brengen om de doelstellingen van een richtlijn te realiseren. 
In dit geval heeft de Europese Commissie gekozen voor 
een richtlijn om daarin genoemde doelstellingen op het 
gebied van betaalrekeningen te bereiken. Richtlijnen zijn 
gericht tot de lidstaten. Dit in tegenstelling tot verordenin-
gen, die zijn gericht tot eenieder. Wanneer Nederland een 
richtlijn niet tijdig of onvolledig omzet of anderszins niet aan 
zijn EU-verplichtingen voldoet, maakt Nederland inbreuk op 
de verplichtingen die voor Nederland voortvloeien uit de 
EU-Verdragen. De Commissie kan dan tegen Nederland 
een zogenaamde infractie- of inbreukprocedure starten, 
wat uiteindelijk kan leiden tot het aanhangig maken van de 
zaak door de Commissie bij het Hof van Justitie.  
 
Over de verplichte overstapdienst vragen de leden van de 
CDA-fractie naar de noodzaak om dit wettelijk vast te leg-
gen, aangezien vanuit aanbieders van betaalrekeningen al 
een overstapservice beschikbaar is. Zij vragen of de Minis-
ter – net als bij het borgen van de beschikbaarheid van een 
vergelijkingswebsite – niet in onderhavige wet kan vastleg-
gen dat hij de beschikbaarheid van een overstapservice 
borgt en dit niet wettelijk vastlegt.  
Artikel 7 van de richtlijn verplicht lidstaten om te zorgen 
voor ten minste één vergelijkingswebsite en bepaalt dat 
deze door private ondernemers of door overheidsinstanties 
kunnen worden beheerd. In het wetsvoorstel is ervoor 
gekozen om de verantwoordelijkheid voor de toegang tot 
een vergelijkingswebsite bij de Minister van Financiën te 
leggen en het feitelijke beheer van een dergelijke site door 
een private partij te laten uitvoeren. De verplichting van 
artikel 7 van de richtlijn verschilt echter van artikel 9 van 
richtlijn die immers lidstaten verplicht ervoor te zorgen dat 
betalingsdienstaanbieders een overstapdienst aanbieden, 
die ten minste voldoet aan het tweede tot en met het zesde 
lid van artikel 10 van de richtlijn. In laatstgenoemd geval is 
een lidstaat niet zelf verantwoordelijk voor het aanbieden 
van een overstapservice, maar moet de lidstaat ervoor 
zorgen dat betalingsdienstaanbieders deze aanbieden. 
Deze verplichting is overigens niet in het onderhavige 
wetsvoorstel vastgelegd, maar zal worden opgenomen in 
een algemene maatregel van bestuur. Zoals hiervoor al is 
uiteengezet dienen lidstaten hun nationale wetgeving zo-
danig aan te passen dat het doel van de richtlijn wordt 
gerealiseerd. Het maakt daarbij niet uit of feitelijk al wordt 
voldaan aan de richtlijnverplichting, omdat – zoals in dit 
geval – al sprake is van een overstapservice.  
 

                                                 
435  Kamerstukken II 2015/16, 34 480, 4. 
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De leden van de PVV-fractie merken op dat het Nederland-
se Convenant op bepaalde punten niet in overeenstem-
ming is met de definitieve versie van de betaalrekeningen-
richtlijn en willen weten om welke punten het hier gaat.  
Zoals hiervoor al is opgemerkt is er een Convenant inzake 
een pakket primaire betaaldiensten (het Convenant) van de 
Betaalvereniging Nederland. Hoewel bij de totstandkoming 
en bij de evaluatie van het Convenant rekening is gehou-
den met de uitgangpunten van de Europese Commissie, 
zoals uiteengezet in de Commissie aanbeveling van 18 juli 
2012, is het Convenant niet op alle punten in overeen-
stemming met de definitieve versie van de richtlijn. Als 
gevolg van de richtlijn en het onderhavige wetsvoorstel 
wordt een groot deel van het Convenant overbodig. Des-
ondanks blijft het Convenant ten aanzien van een aantal 
aspecten toegevoegde waarde bieden. Zo biedt het Con-
venant de mogelijkheid voor een aanvrager van een basis-
betaalrekening om zich te laten begeleiden door een des-
kundige hulpverleningsinstantie. Voor kwetsbare groepen, 
zoals dak- en thuislozen, drugsverslaafden en asielzoe-
kers, biedt dit een belangrijke meerwaarde in het kader van 
de zorgplicht van banken. Daarnaast biedt het Convenant, 
in tegenstelling tot de richtlijn, ook voor personen die on-
herroepelijk zijn veroordeeld voor misdrijven alsnog de 
mogelijkheid een basisbetaalrekening te openen en te 
gebruiken onder de voorwaarde dat deze personen bij de 
aanvraag worden begeleid door een erkende hulpverle-
ningsinstantie, zoals de reclassering. Dit geldt ook voor 
personen zonder betaalrekening die na een gevangenis-
straf re-integreren in de maatschappij. Voor gevallen waar-
in een basisbetaalrekening ingevolge de richtlijn kan wor-
den geweigerd of beëindigd, blijft het Convenant dus toe-
gevoegde waarde houden. Volgens de procedures van het 
Convenant dient een aanvraag voor een basisbetaalreke-
ning te worden ingediend bij de bank waar de aanvrager 
het laatst een betaalrekening aanhield (de «laatste bank-
regel»).  
Deze regel voorkomt dat banken minder gewenste klanten 
naar elkaar doorverwijzen. In de richtlijn en in het wets-
voorstel is deze «laatste bank-regel» niet opgenomen. Ten 
aanzien van personen van wie een aanvraag om een ba-
sisbetaalrekening op één van de in het wetsvoorstel ge-
noemde gronden is geweigerd of van wie de basisbetaalre-
kening is beëindigd, kan de «laatste bank-regel» op grond 
van het Convenant nog wel worden gehanteerd.  
Een laatste verschil tussen de richtlijn en het Convenant is 
dat een basisbetaalrekening ingevolge de richtlijn in begin-
sel geen debetstandfaciliteit biedt. Een onder het Conve-
nant geopende basisbetaalrekening kan die faciliteit in een 
aantal gevallen wel bieden als de rekeninghouder dit wenst 
en de betreffende bank dit verantwoord acht.  
 
De leden van de D66-fractie vragen op welke punten de 
huidige overstapservice zal wijzigen en of de regering, 
aanvullend op de richtlijn, mogelijkheden ziet om gelijktijdig 
de overstapservice verder te verbeteren. De leden van de 
PvdA-fractie constateren dat de overstapdienst geïmple-
menteerd zal worden bij algemene maatregel van bestuur 
en vragen of de Minister meer duidelijkheid kan geven hoe 
aan deze overstapdienst invulling zal worden gegeven en 

hoe dit zal leiden tot het vergemakkelijken van overstap-
pen.  
De huidige overstapservice in Nederland voldoet al groten-
deels aan de eisen die de richtlijn stelt aan een overstap-
dienst. De richtlijn biedt lidstaten ruimte om een alternatie-
ve, bestaande regeling (zoals de Nederlandse overstap-
service) te hanteren, mits dit duidelijk in het belang is van 
de consument, het voor hem of haar niet tot zwaardere 
lasten leidt en de overstap binnen het voorgeschreven 
tijdsbestek van 12 werkdagen wordt uitgevoerd. Momenteel 
kan het in sommige gevallen langer duren voordat de over-
stapservice volledig werkt. De Betaalvereniging Nederland 
heeft laten weten dat vanaf 18 september 2016, de datum 
waarop de richtlijn moet zijn geïmplementeerd, de termijn 
van 12 werkdagen zal worden gehaald.  
Een andere wijziging betreft de periodieke overboekingen. 
Ten aanzien hiervan merk ik op dat binnen de overstap-
service de overstapper nu zelf zijn periodieke overboekin-
gen in de internetomgeving van zijn nieuwe bank dient op 
te voeren. Dit gebeurt nu niet door de nieuwe bank. De 
richtlijn schrijft evenwel voor dat binnen een overstapdienst 
ook periodieke overboekingen ingesteld moeten kunnen 
worden door de nieuwe bank, als de consument daarom 
verzoekt. Ook deze eis wordt geregeld bij amvb. In mijn 
brief van 7 juli 2016 aan de Tweede Kamer436 heb ik toege-
zegd het Maatschappelijk Overleg Betalingsverkeer (MOB) 
te zullen verzoeken de overstapservice verder te verbete-
ren. Ook het MOB zelf heeft in zijn visie van 5 juli 2016437 
aangegeven het zinvol te achten dat nog in dit jaar werk 
wordt gemaakt van het promoten en verder verbeteren van 
de Nederlandse Overstapservice en ook van het overstap-
proces, met name door de mogelijkheden van digitalisering 
daarvan te bezien.  
 
De leden van de PvdA-fractie vragen verder, net als de 
leden van de ChristenUnie-fractie, hoe de basisbetaalreke-
ning zich verhoudt tot een reguliere betaalrekening.  
Een basisbetaalrekening in de zin van de richtlijn is qua 
functionaliteit en tarifering in beginsel hetzelfde als een 
regulier, eenvoudig betaalrekeningpakket. Een dergelijk 
pakket bevat veelal een betaalrekening met internetbankie-
ren, mobiel bankieren en een betaalpas. Dit is vaak het 
goedkoopste betaalrekeningpakket dat een bank aan con-
sumenten aanbiedt. Momenteel liggen de tarieven van de 
meeste banken voor deze betaalrekeningpakketten tussen 
de 17 en 30 euro per jaar. Een basisbetaalrekening in de 
zin van de richtlijn biedt in beginsel niet de mogelijkheid om 
rood te staan. Volgens artikel 17, achtste lid, van de richtlijn 
kunnen lidstaten banken wel toestaan om op verzoek van 
de consument te voorzien in een geoorloofde debetstand 
op een basisbetaalrekening, maar Nederland heeft van 
deze optie geen gebruik gemaakt. Bij de meeste reguliere 
betaalrekeningen behoort rood staan overigens wel tot de 
mogelijkheden. En ook bij een onder het Convenant ge-

                                                 
436  Kamerstukken II 2015/16, 27 863, 67. 
437  Te raadplegen via 

http://www.dnb.nl/binaries/Visie%20MOB%20op%20verbeter
mogelijkhe-
den%20mobiliteit%20in%20het%20betalingsverkeer%20juli%
202016_tcm46–343528.pdf?2016071706.  

http://www.dnb.nl/binaries/Visie%20MOB%20op%20verbetermogelijkheden%20mobiliteit%20in%20het%20betalingsverkeer%20juli%202016_tcm46–343528.pdf?2016071706
http://www.dnb.nl/binaries/Visie%20MOB%20op%20verbetermogelijkheden%20mobiliteit%20in%20het%20betalingsverkeer%20juli%202016_tcm46–343528.pdf?2016071706
http://www.dnb.nl/binaries/Visie%20MOB%20op%20verbetermogelijkheden%20mobiliteit%20in%20het%20betalingsverkeer%20juli%202016_tcm46–343528.pdf?2016071706
http://www.dnb.nl/binaries/Visie%20MOB%20op%20verbetermogelijkheden%20mobiliteit%20in%20het%20betalingsverkeer%20juli%202016_tcm46–343528.pdf?2016071706
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opende basisbetaalrekening kan, zoals boven reeds be-
schreven, die faciliteit in een aantal gevallen wel bieden als 
de rekeninghouder dit wenst en de betreffende bank dit 
verantwoord acht.  
 
De leden van de ChristenUnie-fractie vragen voorts of de 
regering verwacht dat door dit wetsvoorstel meer mensen 
gebruik willen gaan maken van een basisbetaalrekening 
ten opzichte van de groep die nu gebruik maakt van een 
basisbetaalrekening.  
Voor personen in de gemeentelijke schuldhulpverlening 
geldt dat onderhavig wetsvoorstel het begrip «basisbankre-
kening» uit de Wet gemeentelijke schuldhulpverlening en 
uit de Wft vervangt door het begrip «basisbetaalrekening». 
Dit is een technische aanpassing die er naar verwachting 
niet toe zal leiden dat meer mensen gebruik zullen maken 
van de regeling betreffende gemeentelijke schuldhulpverle-
ning dan wel dat meer mensen een basisbetaalrekening 
zullen aanvragen. Ook zullen naar verwachting niet signifi-
cant meer mensen een basisbetaalrekening aanvragen op 
basis van het Convenant dan op dit moment het geval is. In 
Nederland heeft vrijwel iedereen van 18 jaar en ouder een 
betaalrekening. De financial inclusion is in Nederland dan 
ook zeer hoog (meer dan 99%).  
Daarnaast is een basisbetaalrekening in de zin van de 
richtlijn qua functionaliteit en kosten in de regel hetzelfde 
als een regulier, eenvoudig betaalrekeningpakket. Veelal is 
dat het goedkoopste betaalrekeningpakket dat een bank 
consumenten aanbiedt. De Nederlandse tarieven voor 
betaalrekeningen voor consumenten behoren tot de laagste 
in Europa.  
 
Artikel 4:71f 438  
1. Een bank die in Nederland betaalrekenin-

gen aan consumenten aanbiedt, stelt con-
sumenten die rechtmatig in de Europese 
Unie verblijven op verzoek in de gelegen-
heid een basisbetaalrekening in euro’s 
aan te vragen en te gebruiken, ongeacht 
de nationaliteit of woonplaats van de con-
sument en ongeacht enige andere grond 
als bedoeld in artikel 21 van het Handvest 
van de grondrechten van de Europese 
Unie.  

2. Voor de toepassing van deze paragraaf 
wordt onder consumenten die rechtmatig 
in de Europese Unie verblijven mede ver-
staan consumenten die in de Europese 
Unie verblijven en die geen vast adres 
hebben dan wel in afwachting zijn van de 
beslissing op een asielaanvraag of die om 
wettelijke of feitelijke redenen niet kunnen 
worden uitgezet.  

3. Een basisbetaalrekening omvat de dien-
sten, genoemd in artikel 17, eerste lid, van 
de richtlijn betaalrekeningen, voor zover 

                                                 
438  Oorspronkelijk ingevoerd door kamerstuk 32.291, nr. 50, een 

amendement van Fatma Koşer Kaya (D66) en Miriam Sterk 
(CDA) op het wetsvoorstel Wet gemeentelijke schuldhulpver-
lening (kamerstuk 32.291, Stb. 2012, nr. 78).  

de aangezochte bank die diensten ook 
aanbiedt aan consumenten die een andere 
betaalrekening dan een basisbetaalreke-
ning aanhouden bij de betreffende 
bank.439  

4. De bank opent een basisbetaalrekening 
uiterlijk tien werkdagen na ontvangst van 
de volledige aanvraag, tenzij een of meer 
van de weigeringsgronden, bedoeld in ar-
tikel 4:71g van toepassing zijn.  

5. De bank verplicht de aanvrager bij het 
openen van een basisbetaalrekening niet 
tot het afnemen van andere diensten of 
producten, tenzij het gaat om de verplich-
ting tot het deelnemen in het eigen ver-
mogen van de betreffende bank en de 
bank alle consumenten hiertoe verplicht 
bij het openen van een betaalrekening.  

6. De bank biedt de diensten, bedoeld in het 
derde lid, kosteloos of tegen een redelijke 
vergoeding aan. De bank brengt niet meer 
dan een redelijke vergoeding in rekening 
bij de consument in geval van niet-
nakoming van de verbintenissen uit hoof-
de van de raamovereenkomst voor be-
taaldiensten.  

7. Het is een bank als bedoeld in het eerste 
lid niet toegestaan om basisbetaalreke-
ningen uitsluitend via internet aan te bie-
den.  

Kamerstuk 32.291, nr. 50 
In artikel 4:71f is de plicht opgenomen voor banken om 
onder voorwaarden nieuwe cliënten te accepteren die bij 
hen een basisbankrekening willen openen. In onderdeel a 
is de voorwaarde opgenomen, dat de aanvrager van de 
basisbankrekening tevens een aanvraag voor schuldhulp-
verlening moet hebben gedaan bij de gemeente of een 
organisatie waaraan de gemeente de schuldhulpverlening 
heeft uitbesteed. De in de onderdelen b en c van het eerste 
lid opgenomen voorwaarden, zijn afgeleid van de vereisten 
die onderdeel uitmaken van het Convenant inzake pakket 
primaire betaaldiensten. Het is daarbij de bedoeling dat de 
aanvrager van een basisbankrekening een dergelijke reke-
ning aanvraagt bij de bank waarbij hij al een betaalrekening 
heeft. Zou de aanvrager bij meer banken een betaalreke-
ning hebben lopen, dan moet hij bij een van deze banken 

                                                 
439  Het oude art. 4:71f, Wft verwees naar art. 1, de Wet gemeen-

telijke schuldhulpverlening en stelde als voorwaarde dat het 
College op grond van art. 6 van die wet de bank verplichtte 
mee te werken aan het openen van de basisbankrekening 
voor verzoeker. Artikel II van Stb. 2016, nr. 386 wijzigt de Wet 
gemeentelijke schuldhulpverlening. De Wet gemeentelijke 
schuldhulpverlening bevat een artikel dat spreekt over (de 
noodzaak tot) het hebben van een basisbankrekening. Aan-
gezien bij de implementatie van de richtlijn betaalrekeningen 
wordt aangesloten bij de terminologie van de richtlijn, dient de 
term basisbankrekening te worden vervangen door basisbe-
taalrekening. Daarbij wordt gelijk van de gelegenheid gebruikt 
gemaakt om te verwijzen naar de definitie van basisbetaalre-
kening in de Wft, zodat ondubbelzinnig wordt vastgelegd wat 
de wet daarmee bedoelt (kamerstuk 34.480, nr. 3) (red).  
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de aanvraag indienen. Pas wanneer de aanvrager van de 
basisbankrekening in het geheel nog geen betaalrekening 
heeft bij een bank, is het mogelijk voor hem om te kiezen 
bij welke bank hij de aanvraag voor een basisbankrekening 
indient.  
Ook onderdeel d vloeit voort uit het bestaande Convenant 
inzake pakket primaire betaaldiensten. Dit onderdeel strekt 
ertoe dat de door de aanvrager aangezochte bank toe-
stemming heeft om bij andere banken te informeren naar 
de juistheid van de informatie die door de aanvrager wordt 
verstrekt.  
 
Kamerstuk 33 236 nr. 03 
Tijdens de behandeling van de Wet gemeentelijke schuld-
hulpverlening is in die wet bij amendement een wijziging 
van de Wft opgenomen.440 De Wft wordt onder andere 
gewijzigd door de toevoeging van artikel 4:71f. Dit artikel 
regelt dat een verzoeker als bedoeld in artikel 1 van de Wet 
gemeentelijke schuldhulpverlening het recht heeft om een 
basisbankrekening te openen, indien hij bij geen enkele 
bank over een betaalrekening beschikt. Hij kan zich daar-
toe in beginsel tot elke bank wenden. De aangezochte 
bank is, behoudens de in artikel 4:71g Wft opgenomen 
weigeringsgronden, vervolgens verplicht om hem een 
basisbankrekening te verstrekken.  
In artikel 4:71f Wft is niet de beperking opgenomen dat de 
bovengenoemde verplichting alleen geldt voor banken die 
betaalrekeningen aan consumenten aanbieden. Als gevolg 
hiervan worden ook andere banken, zoals spaar- en za-
kenbanken, die zich niet richten op consumenten die een 
betaalrekening willen openen, onbedoeld genoodzaakt aan 
deze verplichting te voldoen wanneer een verzoeker zich 
tot hen wendt. Dit terwijl hun bedrijfsvoering daartoe niet is 
ingericht. De voorgestelde wijziging van artikel 4:71f strekt 
ertoe de verplichting tot het verstrekken van een basis-
bankrekening te beperken tot de banken die wel geëqui-
peerd zijn om dergelijke betaalrekeningen te verstrekken.  
 
Kamerstuk 34.480, nr. 3  
In het eerste lid wordt geregeld dat banken consumenten 
die rechtmatig in de Europese Unie verblijven op verzoek in 
de gelegenheid moeten stellen een basisbetaalrekening 
aan te vragen en te gebruiken. In dit lid is expliciet geregeld 
dat banken daarbij niet mogen discrimineren op de gronden 
genoemd in artikel 15 van de richtlijn betaalrekeningen. In 
het algemeen deel van de toelichting is uitgelegd wat dit 
betekent. Met het tweede lid is artikel 16, tweede lid, van 
de richtlijn betaalrekeningen geïmplementeerd door expli-
ciet aan te geven welke consumenten mede worden be-
grepen onder rechtmatig in de Europese Unie verblijvende 
consumenten. In het derde lid is het eerste lid van artikel 16 
van de richtlijn betaalrekeningen geïmplementeerd.  
Basisfuncties In artikel 4:71f wordt verwezen naar artikel 17 
van de betaalrekeningenrichtlijn, waarin wordt geregeld 
welke basisfuncties een basisbetaalrekening dient te om-
vatten. Een basisbetaalrekening biedt de gebruiker ver-
schillende diensten, onder meer het storten van geld, het 
binnen de Europese Unie opnemen van contant geld aan 

                                                 
440  Kamerstuk 32.291, nr. 50. 

het loket of bij geldautomaten tijdens of buiten de openings-
tijden van de bank en het uitvoeren van betalingstransac-
ties zoals een SEPA-incasso. Met een basisbetaalrekening 
kan een consument dus reguliere betalingshandelingen 
verrichten, net als bij een normale betaalrekening. Bij een 
betalingstransactie gaat het om transacties met een betaal-
kaart, waaronder ook begrepen online betalingen en over-
makingen zoals doorlopende overmakingsopdrachten aan, 
indien beschikbaar, terminals en loketten via het internet-
platform van de bank. Bij een basisbetaalrekening dienen 
de betaaldiensten, bedoeld in het tweede lid, een onbe-
perkt aantal keer te kunnen worden uitgevoerd.  
Aangeboden diensten Om dezelfde reden dat bepaalde 
banken niet geëquipeerd zijn om de basisbetaalrekening te 
verstrekken, zijn banken er bij het verstrekken van een 
basisbetaalrekening niet toe verplicht diensten aan te bie-
den die zij niet ook bieden aan consumenten die een ge-
wone betaalrekening bij de betreffende bank aanhouden.  
Redelijke kosten Behoudens bijzonderheden gelden de 
regels die in het algemeen gelden voor (het aanbieden van) 
betaalrekeningen. Dit betekent onder meer dat de bank 
kosten in rekening mag brengen voor het aanhouden van 
de betaalrekening. De kosten voor een basisbetaalrekening 
worden als redelijk gezien, indien de kosten voor een ba-
sisbetaalrekening in ieder geval niet hoger zijn dan de 
kosten voor een reguliere bankrekening.  
 
Kamerstuk 34.480, nr. 6  
De leden van de SP-fractie vragen op welke manier te 
controleren is of de kosten voor een basisbetaalrekening 
echt lager zijn dan de kosten van een reguliere bankreke-
ning en of hierbij alleen wordt afgegaan op de berekening 
van de banken zelf. Verder willen deze leden weten of het 
niet beter is om een maximumbedrag af te spreken dat 
mag worden gevraagd voor een basisbetaalrekening.  
In het wetsvoorstel is bepaald dat banken een basisbetaal-
rekening kosteloos of tegen een redelijke vergoeding aan-
bieden. Kosten voor een basisbetaalrekening zijn redelijk 
als deze in ieder geval niet hoger zijn dan de kosten voor 
een reguliere betaalrekening. Gelet op de doelstellingen 
van de richtlijn en het belang van marktwerking daarbij acht 
ik het afspreken van een maximumbedrag voor een basis-
betaalrekening niet het meest aangewezen. Of banken ook 
daadwerkelijk een redelijke vergoeding vragen voor een 
basisbetaalrekening kan worden gecontroleerd op de ver-
gelijkingswebsite voor betaalrekeningen, waarop ook de 
kosten van basisbetaalrekeningen van diverse banken 
kunnen worden vergeleken.  
Verder houdt de AFM toezicht op de naleving door banken 
van de voorgestelde bepalingen betreffende de basisbe-
taalrekening en de vergelijkingswebsite. Daarnaast hebben 
consumenten het recht om een klacht in te dienen bij het 
Klachteninstituut Financiële Dienstverlening (Kifid) in geval 
van een mogelijke onjuistheid in de door banken verstrekte 
informatie over de kosten van een basisbetaalrekening. 
Ook kunnen consumenten hiervan een melding maken bij 
de AFM.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen hoe het zit met het 
aanbieden door een bank van een basisbetaalrekening aan 
bedrijven. Zij refereren daarbij aan de discussie rondom het 
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niet kunnen krijgen van een betaalrekening door de belan-
genvereniging van sekswerkers en door bitcoinbedrijven.  
Het gaat in zowel de richtlijn als het wetsvoorstel om het 
recht op toegang tot een basisbetaalrekening van consu-
menten en niet om zakelijke gebruikers van een betaalre-
kening, zoals een belangenvereniging van sekswerkers of 
bitcoinbedrijven. Voor het kunnen openen en gebruiken van 
een zakelijke betaalrekening door sekswerkers en door 
bitcoinbedrijven verwijs ik naar de antwoorden op de vra-
gen van het lid Rebel (PvdA) aan de Ministers van Financi-
en en van Veiligheid en Justitie,441 respectievelijk naar de 
antwoorden op de vragen van het lid Aukje de Vries (VVD) 
aan de Minister van Financiën over FinTech betaaldien-
sten.442  
 
Volgens de leden van de VVD-fractie hebben consumenten 
die geen verblijfsvergunning hebben, maar die om wettelij-
ke of feitelijke redenen niet kunnen worden uitgewezen, 
ook recht op toegang tot een basisbetaalrekening. Deze 
leden vragen waarom ervoor is gekozen om ook aan deze 
laatste groep het recht op toegang tot een basisbetaalreke-
ning te geven en welke groepen wel en niet vallen onder 
deze laatste categorie. Zij willen weten of hier ook mensen 
onder vallen die illegaal in Nederland verblijven en, zo ja, 
waarom hiervoor is gekozen. Verder willen deze leden 
weten waarom ervoor is gekozen om ook de groep met 
«feitelijke redenen» mee te nemen. Deze leden vragen of 
de regering bereid is, indien illegalen ook recht hebben op 
een basisbetaalrekening op basis van het wetsvoorstel, 
deze groep specifiek uit te sluiten en zo niet, waarom niet.  
Artikel 16, tweede lid, van de richtlijn verplicht lidstaten om 
ervoor te zorgen dat legaal in de Europese Unie verblijven-
de consumenten, met inbegrip van consumenten zonder 
vast adres en asielzoekers, alsmede consumenten die 
geen verblijfsvergunning hebben maar die om wettelijke of 
feitelijke redenen niet kunnen worden uitgewezen, het recht 
hebben een basisbetaalrekening te openen en te gebruiken 
bij op hun grondgebied gevestigde kredietinstellingen. 
Deze richtlijnverplichting dient in Nederlandse wetgeving te 
worden geïmplementeerd. Bij de groep consumenten die 
geen verblijfsvergunning heeft maar die om wettelijke of 
feitelijke redenen niet kan worden uitgewezen gaat het om 
consumenten die rechtmatig in de EU verblijven, maar die 
om wettelijke of feitelijke redenen niet uitgezet kunnen 
worden. Voor in Nederland verblijvende consumenten gaat 
het bij deze groep om personen die rechtmatig, maar zon-
der verblijfsvergunning, in Nederland verblijven op grond 
van artikel 8, onderdelen f tot en met m, van de Vreemde-
lingenwet 2000. Dit kunnen bijvoorbeeld personen zijn die 
in afwachting zijn van de beslissing op een aanvraag om 
een verblijfsvergunning en die deze beslissing in Nederland 
mogen afwachten of personen bij wie om medische rede-
nen beletselen tegen de uitzetting bestaan.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen verder welke consu-
menten worden begrepen onder de rechtmatig in de Euro-
pese Unie verblijvende consumenten, die een beroep 
kunnen doen op het recht op een basisbetaalrekening.  

                                                 
441  Aanhangsel Handelingen II 2014/15, 2157. 
442  Aanhangsel Handelingen II 2015/16, 1429. 

Dit zijn in de eerste plaats consumenten die burger van de 
Europese Unie zijn, dat wil zeggen consumenten met de 
nationaliteit van een lidstaat van de Europese Unie. In 
geval van consumenten die geen burger van de Europese 
Unie zijn gaat het om consumenten die als vreemdeling al 
dan niet op basis van een verblijfsvergunning rechtmatig in 
de Europese Unie verblijven. Voor Nederland gaat het 
daarbij om vreemdelingen die op grond van artikel 8 van de 
Vreemdelingenwet 2000 in Nederland verblijven.  
 
De leden van de PVV-fractie willen weten of er in Neder-
land problemen waren met het verkrijgen van betaalreke-
ningen voor specifieke groepen.  
In Nederland is er vrijwel geen sprake van financiële uit-
sluiting onder groepen consumenten. Met het eerderge-
noemde Convenant garanderen deelnemende banken de 
toegang tot een betaalrekening voor iedereen van achttien 
jaar en ouder. Daarnaast zijn er ook vanuit de gemeentelij-
ke schuldhulpverlening geen signalen dat er thans proble-
men zijn met het verkrijgen van een basisbankrekening 
door personen die een aanvraag om schuldhulpverlening 
hebben gedaan.  
 
De leden van de PVV-fractie merken op dat het recht op 
toegang tot een basisbetaalrekening ook geldt voor men-
sen zonder vast adres en personen die asiel zoeken als-
mede voor consumenten die geen verblijfsvergunning 
hebben, maar die om wettelijke of feitelijke redenen niet 
kunnen worden uitgewezen. Deze leden willen weten hoe 
dit nu geregeld is en welke negatieve gevolgen dit met zich 
mee kan brengen voor banken.  
Alle drie de genoemde groepen consumenten kunnen nu 
ook al op grond van het Convenant inzake een pakket 
primaire betaaldiensten een betaalrekening aanvragen. 
Aan sommige landen en regio’s van herkomst van deze 
groepen kleven risico’s op het gebied van witwassen en 
terrorismefinanciering. Ook bestaat zorg over de betrouw-
baarheid van de identiteitsdocumenten van sommige groe-
pen asielzoekers. Op grond van de Wet ter voorkoming van 
witwassen en financieren van terrorisme (Wwft) dienen 
banken in gevallen waarin zich een hoger risico op witwas-
sen of financieren van terrorisme voordoet, een verscherpt 
onderzoek te verrichten naar een cliënt. Een cliëntenonder-
zoek kan ertoe leiden dat een bank moet besluiten geen 
zakelijke relatie met een cliënt aan te gaan en geen basis-
betaalrekening te openen. Dit kan het geval zijn indien het 
cliëntenonderzoek niet leidt tot het in de Wwft voorgeschre-
ven resultaat of indien dit onderzoek er niet toe leidt dat het 
risico op witwassen of financieren van terrorisme voldoen-
de wordt beheerst. Op grond van het voorgestelde artikel 
4:71g Wft, dat strekt ter implementatie van artikel 16, vierde 
lid, van de richtlijn, dient een bank het openen van een 
basisbetaalrekening te weigeren, indien de bank bij het 
openen daarvan niet kan voldoen aan de in de Wwft ge-
stelde eisen.  
 
De leden van de PVV-fractie merken verder op dat een 
basisbetaalrekening op grond van de voorgestelde regeling 
ook open dient te staan voor mensen die geen vaste woon- 
en verblijfplaats hebben. Deze leden vragen zich hierbij af 
op welke wijze deze personen dan kennis kunnen nemen 
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van hun bankzaken en hoe «dergelijke nomaden» aange-
sproken worden om hun verplichtingen na te komen. Zij 
vragen tevens of de mogelijkheid van een digitaal adres is 
overwogen en of de «modale»  
bankklant met de kosten wordt opgezadeld.  
Banken kunnen op grond van het bestaande Convenant 
inzake een pakket primaire betaaldiensten van de Betaal-
vereniging Nederland van een aanvrager van een basisbe-
taalrekening verlangen dat hij of zij zich voor die aanvraag 
laat bijstaan door een deskundige hulpverleningsinstantie.  
De aanvrager kan dan domicilie kiezen op het adres van de 
hulpverleningsinstantie die hem bijstaat.  
 
De leden van de ChristenUnie-fractie merken op dat er 
banken zijn die momenteel uitsluitend via internet betaalre-
keningen aanbieden. Deze leden vragen of het gestelde in 
artikel 4:71f, zevende lid, betekent dat deze banken geen 
basisbetaalrekening mogen aanbieden. Als dat het geval is 
dan vragen deze leden hoe dat zich verhoudt tot de ver-
plichting voor alle banken die een betaalrekening aanbie-
den om ook een basisbetaalrekening aan te bieden.  
Artikel 16, eerste lid, van de richtlijn bepaalt dat lidstaten 
ervoor moeten zorgen dat alle kredietinstellingen of een 
voldoende aantal kredietinstellingen aan de consumenten 
betaalrekeningen met basisfuncties aanbieden. Verder 
wordt in dat lid bepaald dat lidstaten ervoor moeten zorgen 
dat betaalrekeningen met basisfuncties niet enkel worden 
aangeboden door kredietinstellingen die de betaalrekenin-
gen alleen via hun internetplatform aanbieden. Het is juist 
dat er op dit moment een aantal kleinere banken is die aan 
consumenten uitsluitend betaalrekeningen aanbieden die 
online – via internetbankieren en mobielbankieren – door 
de consument zijn te gebruiken. Deze banken worden op 
grond van de richtlijn niet alsnog verplicht om basisbetaal-
rekeningen anders dan online aan te bieden, aangezien er 
voldoende andere banken in Nederland zijn die een basis-
betaalrekening niet uitsluitend via internet aanbieden.  
 
De leden van de ChristenUnie-fractie vragen de regering 
aan te geven wat de maximale kosten van een basisbetaal-
rekening mogen zijn. Zij vragen ook of de regering ver-
wacht dat door de verplichting om een basisbetaalrekening 
aan te bieden, de kosten voor de reguliere betaalrekening 
zullen stijgen. 
In het wetsvoorstel is bepaald dat banken een basisbetaal-
rekening kosteloos of tegen een redelijke vergoeding aan-
bieden. Kosten voor een basisbetaalrekening zijn redelijk 
als deze in ieder geval niet hoger zijn dan de kosten voor 
een reguliere betaalrekening. Een basisbetaalrekening is 
volgens informatie van de Betaalvereniging Nederland 
momenteel qua functionaliteit en tarifering in de regel gelijk 
aan een regulier, eenvoudig betaalpakket dat een betaalre-
kening omvat met internetbankieren, mobiel bankieren en 
een betaalpas. Volgens de Betaalvereniging Nederland 
liggen de tarieven van de meeste banken voor dit soort 
betaalpakketten momenteel ongeveer tussen de 17 en 30 
euro per jaar. Er bestaat de mogelijkheid dat als gevolg van 
deze richtlijn een groot aantal consumenten uit andere EU-
lidstaten bij Nederlandse banken een relatief goedkope 
basisbetaalrekening aanvragen. In dat geval zullen Neder-
landse banken hierdoor geconfronteerd worden met hogere 

kosten. Immers, het openen en onderhouden van een 
betaalrekening voor een EU-inwoner die niet in Nederland 
woonachtig is, brengt hogere kosten voor een bank met 
zich mee dan een betaalrekening van iemand die wel in 
Nederland woont.  
Dit komt onder meer door de hogere portokosten voor het 
in het buitenland laten bezorgen van afschriften, betaalpas 
en overige post en door het toepassen van zwaardere 
Know Your Customer (KYC)-procedures. Het is onduidelijk 
hoe reëel dit scenario is. Als dit zich zou voordoen zouden 
banken kunnen besluiten deze hogere kosten aan de be-
treffende consumenten door te belasten dan wel deze om 
te slaan over alle betaalrekeninghouders. Dit is toegestaan, 
zolang de vergoeding voor een basisbetaalrekening redelijk 
blijft.  
 
Artikel 4:71g443  
1. Een bank weigert een basisbetaalrekening 

te openen, indien de bank bij het openen 
daarvan niet kan voldoen aan de bij of 
krachtens de Wet ter voorkoming van 
witwassen en financieren van terrorisme 
gestelde eisen.  

2. Een bank mag voorts het openen van een 
basisbetaalrekening weigeren indien de 
aanvrager: 
a. niet kan aantonen een werkelijk belang 

te hebben bij het openen van een ba-
sisbetaalrekening in Nederland; 

b. bij een in Nederland gevestigde bank 
een aanvraag voor een basisbetaalre-
kening heeft lopen of reeds een betaal-
rekening aanhoudt bij een andere in 
Nederland gevestigde bank, waarmee 
hij gebruik kan maken van de diensten, 
genoemd in artikel 17, eerste lid, van 
de richtlijn betaalrekeningen, tenzij de 
aanvrager verklaart ervan in kennis te 
zijn gesteld dat die betaalrekening zal 
worden opgeheven; 

c. minder dan acht jaar geleden onher-
roepelijk is veroordeeld voor een mis-
drijf als bedoeld in de artikelen 225, 
227a, 326, 341, 420 bis of 420 ter van 
het Wetboek van strafrecht; 

d. een basisbetaalrekening had die op 
grond van artikel 4:71i, eerste lid, on-
derdeel f, minder dan twee jaar geleden 
is beëindigd; of 

e. weigert om desgevraagd de in het der-
de lid bedoelde verklaring te onderte-
kenen.  

3. Het is de bank toegestaan om, alvorens 
een basisbetaalrekening te openen, bij 
andere in Nederland gevestigde banken 
na te gaan of de aanvrager aldaar reeds 

                                                 
443  Oorspronkelijk ingevoerd door kamerstuk 32.291, nr. 50, een 

amendement van Fatma Koşer Kaya (D66) en Miriam Sterk 
(CDA) op het wetsvoorstel Wet gemeentelijke schuldhulpver-
lening (kamerstuk 32.291, Stb. 2012, nr. 78).  
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een betaalrekening aanhoudt of heeft 
aangevraagd. De bank mag de aanvrager 
verzoeken om een verklaring te onderte-
kenen waaruit blijkt dat hij geen andere 
betaalrekening aanhoudt of heeft aange-
vraagd bij een in Nederland gevestigde 
bank.  

Kamerstuk 32.291, nr. 50 
Indien de aanvrager van de basisbankrekening veroordeeld 
is of wordt voor oplichting, bedrieglijke bankbreuk, valsheid 
in geschrifte of het witwassen van geld, dan kan de aange-
zochte bank de aanvraag weigeren of het contract met de 
aanvrager opzeggen op grond van artikel 4:71g, eerste lid. 
Hetzelfde geldt voor de situatie waarin de aanvrager heeft 
gelogen over informatie die hij heeft verstrekt bij zijn aan-
vraag voor een basisbankrekening.  
Wordt de aanvraag geweigerd of het contract opgezegd, 
dan is in het tweede lid van artikel 4:71g geregeld, dat een 
organisatie kan worden ingeschakeld aan wie het ingevolge 
artikel 3:5 is toegestaan om op professionele basis voor 
derden gelden te beheren. Deze organisatie kan voor de 
oorspronkelijke aanvrager de aanvraag doen en vervolgens 
de basisbankrekening ook voor hem beheren.  
In dit amendement wordt geregeld dat personen die bij de 
gemeente om schuldhulpverlening hebben verzocht, tevens 
in aanmerking komen voor een basisbankrekening. Een 
basisbankrekening is een rekening waarop geen roodstand 
mogelijk is. Dit is een essentieel instrument voor effectieve 
schuldhulpverlening. Zonder basisbankrekening zijn som-
mige schuldenaren afgesloten van het betalingsverkeer 
waardoor zij hun schulden niet kunnen aflossen.  
De schuldenaar maakt aanspraak op een basisbankreke-
ning indien schuldhulpverlener dit noodzakelijk acht in het 
kader van effectieve schuldhulpverlening. Dit betekent 
automatisch dat dit recht in ieder geval afloopt als de 
schuldhulpverlening is afgelopen.  
De voorgestelde wettelijke regeling is afgeleid van het 
Convenant inzake pakket primaire betaaldiensten zoals dat 
is gesloten tussen banken enerzijds en hulpverleningsin-
stanties anderzijds. Helaas zijn niet alle banken aangeslo-
ten bij het convenant. Ook blijkt dat de aangesloten banken 
zich niet altijd aan het convenant houden.  
Wettelijke verankering is dus noodzakelijk om de toegang 
tot een basisbankrekening te garanderen. Ook voorkomt dit 
onevenredig hoge kosten voor banken die zich keurig aan 
het convenant houden, doordat mensen genoodzaakt zijn 
om bij deze bank aan te kloppen.  
De reikwijdte van de wettelijke regeling verschilt van het 
convenant. Het convenant strekt zich in beginsel uit tot 
iedereen. Het in dit amendement voorgestelde wettelijk 
recht beperkt zich tot diegenen die een basisbankrekening 
nodig hebben in het kader van schuldhulpverlening.  
Het instrument van de basisbankrekening zal vier jaar na 
de inwerkingtreding tegelijkertijd met de wet worden geëva-
lueerd middels de algemene evaluatiebepaling van artikel 
10 van de wet.  

 
Kamerstuk 34.480, nr. 3  
Weigeringsgronden In artikel 4:71g wordt een limitatieve 
opsomming gegeven op grond waarvan een bank moet of 

kan besluiten een aanvraag tot het verstrekken van een 
basisbetaalrekening te weigeren. De weigering is verplicht 
indien een bank door het honoreren van de aanvraag zou 
handelen in strijd met de Wet ter voorkoming van witwas-
sen en financieren van terrorisme, aldus het eerste lid. 
Daarnaast noemt het voorgestelde artikel 4:71g een aantal 
redenen op grond waarvan een bank een aanvraag mág 
afwijzen.  
 
Werkelijk belang  
De bank kan van de aanvrager verlangen dat hij aantoont 
een werkelijk belang te hebben bij het beschikken over een 
basisbankrekening. Van een werkelijk belang zal in begin-
sel sprake zijn indien de consument op een andere manier 
aantoont een duidelijke relatie met Nederland te hebben.  
Dit wordt in ieder geval verondersteld indien een consu-
ment op grond van de Vreemdelingenwet 2000 rechtmatig 
in Nederland verblijft. Verdere kenmerken van een werkelijk 
belang kan worden verondersteld in geval van de Neder-
landse nationaliteit, familiebanden, beroepsuitoefening, 
stage of leerplaats, verkenning van arbeidskansen of ande-
re beroepsactiviteiten, studie of beroepsopleiding, woon-
plaats of eigendom in Nederland en een asiel- of migratie-
aanvraag die nog in behandeling is.  
 
Reeds toegang tot het betalingsverkeer  
Banken kunnen toegang tot een basisbetaalrekening onder 
meer weigeren indien de betreffende consument al een 
betaalrekening aanhoudt bij een andere bank in Nederland. 
Gezien het doel van de betaalrekeningenrichtlijn, het voor-
zien in toegang tot betaaldiensten voor consumenten, heeft 
het geen toegevoegde waarde om in eenzelfde land meer 
dan één betaalrekening aan te houden. Banken mogen 
onderling nagaan of de betreffende consument bij andere 
Nederlandse banken een betaalrekening aanhoudt. Hierbij 
dient in overweging te worden genomen dat het enkel is 
toegestaan te controleren of een consument een betaalre-
kening aanhoudt. Het is niet toegestaan overige informatie, 
zoals persoonsgegevens, over de consument in te winnen. 
Banken mogen de consument ook verzoeken een verkla-
ring dat de consument geen andere betaalrekeningen bij 
banken in Nederland aanhoudt, te ondertekenen. Overi-
gens mag een bank de aanvraag niet weigeren op deze 
grond indien de consument heeft verklaard ervan in kennis 
te zijn gesteld dat die betaalrekening zal worden opgehe-
ven. De consument dient een dergelijke verklaring te (kun-
nen) onderbouwen.  
 
Specifiek bijkomende gevallen 
De betaalrekeningenrichtlijn laat ruimte aan de lidstaten om 
specifiek bijkomende gevallen vast te stellen op grond 
waarvan banken de aanvraag voor een basisbetaalreke-
ning kunnen weigeren, onder de voorwaarde dat dit dient 
ter voorkoming van misbruik van het recht op toegang tot 
een basisbetaalrekening en dat dit berust op bestaande 
nationale wettelijke bepalingen. Uit het voorstel volgt dat 
een bank een aanvraag voor een basisbetaalrekening mag 
weigeren indien de aanvrager onherroepelijk is veroordeeld 
voor een misdrijf als bedoeld in de artikelen 225, 227a, 
326, 341, 420 bis of 420 ter van het Wetboek van straf-
recht. Deze misdrijven betreffen misdrijven als valsheid in 
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geschrifte, bedrieglijke bankbreuk en het witwassen van 
geld. Deze misdrijven zijn dermate ernstig dat het wenselijk 
is dat toegang tot een betaalrekening voor langere tijd kan 
worden ontzegd. Deze weigeringsgronden worden daarom 
ook meegenomen in het onderliggende wetsvoorstel. Ook 
mag een bank een aanvraag weigeren indien de aanvrager 
een betaalrekening had die minder dan een jaar geleden is 
beëindigd omdat de aanvrager deze had gebruikt voor het 
plegen van strafbare feiten. Dit dient om te voorkomen dat 
een consument, direct nadat zijn rekening om die reden is 
gesloten door zijn bank, naar een andere bank kan om zijn 
illegale activiteiten voort te zetten. Enkel het verstrekken 
van onjuiste of onvolledige informatie als weigeringsgrond 
voor het verstrekken van een basisbetaalrekening, is niet 
opgenomen in het onderhavige wetsvoorstel.  
In de betaalrekeningenrichtlijn is er expliciet voor gekozen 
deze grond op te nemen om een bestaande klantrelatie op 
te zeggen. Indien een bank voorafgaand al weet dat een 
cliënt onjuiste informatie heeft verstrekt, kan immers ver-
langd worden dat een cliënt alsnog de juiste informatie 
verstrekt. Een bank kan vervolgens alsnog de afweging 
maken om een basisbetaalrekening wel of niet te verstrek-
ken te baseren op de juiste informatie.  
Om na te gaan of een consument betrokken is geweest bij 
een negatief antecedent kan een bank zoals momenteel al 
mogelijk is voor de reguliere betaalrekeningen haar eigen 
incidentenregister of het Extern Verwijzingsregister444 
raadplegen. De enkele vermelding in dergelijke registers, is 
niet voldoende voor weigering van een aanvraag tot het 
verstrekken van een basisbetaalrekening. De betrokkene 
dient daadwerkelijk en onherroepelijk te zijn veroordeeld 
voor een van de opgesomde misdrijven. In de praktijk wordt 
na 8 jaar een vermelding uit de registers verwijderd. Het 
risico op misbruik indien een persoon meer dan acht jaar 
geleden onherroepelijk is veroordeeld, wordt zeer klein 
geacht. Het wetsvoorstel sluit hierbij aan door te bepalen 
dat de weigeringsgrond alleen van toepassing is indien 
veroordeling minder dan acht jaar geleden heeft plaatsge-
vonden. Banken dienen hoe dan ook proportioneel om te 
gaan met de beslissing om wel of niet een basisbetaalre-
kening te verstrekken.  
 
Kamerstuk 34.480, nr. 6  
De leden van de VVD-fractie en van de PVV-fractie vragen 
om een overzicht van de (verplichte en optionele) weige-
ringsgronden voor een basisbetaalrekening. De leden van 
de VVD-fractie vragen verder in hoeverre het mogelijk is 
om van alle verplichte en optionele weigeringsgronden, die 
in de EU-richtlijn staan, in Nederland gebruik te maken.  
Artikel 16, tweede, vierde, vijfde en zesde lid, van de richt-
lijn bevat de weigeringsgronden van een aanvraag om een 
basisbetaalrekening. Deze bepalingen zijn alle geïmple-
menteerd in artikel 4:71g Wft van het wetsvoorstel. Het 

                                                 
444  Het Extern Verwijzingsregister bevat blijkens het protocol (te 

raadplegen via 
https://www.nvb.nl/media/document/000696_protocol-
incidentenwaarschuwingssyteem-fi-03032011.pdf) slechts 
verwijziingsgegevens. Als voorbeeld wordt de volledige naam 
van de betreffende (rechts)persoon en diens geboortedatum 
of KvK-nummer genoemd. 

eerste lid van dat artikel bevat de verplichte weigerings-
grond uit artikel 16, vierde lid, van de richtlijn, waaruit volgt 
dat banken de aanvraag voor een basisbetaalrekening 
afwijzen, indien het openen van deze rekening in strijd zou 
zijn met de relevante regelgeving ter voorkoming van wit-
wassen en financieren van terrorisme.445 Het tweede lid 
van het voorgestelde artikel 4:71g bevat de optionele wei-
geringsgronden. Daarmee is van alle verplichte en optione-
le weigeringsgronden, die in de EU-richtlijn staan, in Neder-
land gebruik gemaakt.  
 
Ook willen de leden van de VVD-fractie weten waarom het 
verstrekken van onjuiste en onvolledige informatie geen 
weigeringsgrond is voor het verstrekken van een basisbe-
taalrekening.  
De Europese regelgeving ter voorkoming van witwassen en 
financieren van terrorisme is in Nederland geïmplemen-
teerd in de Wwft. Zoals hiervoor reeds is toegelicht, is het 
een bank op grond van de Wwft niet toegestaan een zake-
lijke relatie aan te gaan indien het cliëntenonderzoek niet 
tot het in de Wwft voorgeschreven resultaat heeft geleid. 
Indien niet alle benodigde informatie ten behoeve van het 
cliëntenonderzoek door de bank wordt verkregen, of wan-
neer deze informatie onjuist blijkt, is het niet toegestaan dat 
de bank een basisbankrekening voor de cliënt opent. Het 
verstrekken van onjuiste en onvolledige informatie kan er 
derhalve toe leiden dat een bank het openen van een 
basisbetaalrekening moet weigeren. Als de onjuistheid of 
onvolledigheid van de informatie pas blijkt nadat een basis-
betaalrekening is geopend, kan een bank op grond hiervan 
de overeenkomst met de houder van een basisbetaalreke-
ning eenzijdig beëindigen als de verstrekking van de juiste 
en volledige informatie ertoe zou hebben geleid dat de 
bank de aanvraag om een basisbetaalrekening zou hebben 
geweigerd op grond van het voorgestelde artikel 4:71g Wft.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen wat wordt bedoeld met 
een werkelijk belang. De leden van de D66-fractie vragen 
of het aantonen van een werkelijk belang nader toegelicht 
kan worden. Deze leden willen weten welke documenten 
de bank hierbij aan de consument kan vragen. De leden 
van de ChristenUnie-fractie vragen hoe een bank kan 
beoordelen of er wel sprake is van een werkelijk belang bij 
een basisbetaalrekening. Deze leden vragen zich verder af 
hoe de regering wil voorkomen dat de drempels voor een 
basisbetaalrekening niet hoger worden dan ze nu zijn.  
Het wetsvoorstel biedt de mogelijkheid voor banken om 
een aanvraag om een basisbetaalrekening te weigeren als 
de aanvrager niet kan aantonen een werkelijk belang te 
hebben bij het openen van een basisbetaalrekening in 
Nederland. Van een werkelijk belang zal in beginsel sprake 
zijn als de consument kan aantonen een duidelijke relatie 
met Nederland te hebben. Deze wordt verondersteld in elk 
geval aanwezig te zijn als een consument de Nederlandse 
nationaliteit heeft, op grond van de Vreemdelingenwet 2000 
rechtmatig in Nederland verblijft, als sprake is van familie-

                                                 
445  Richtlijn 2005/60/EG van het Europees parlement en de Raad 

van 26 oktober 2005 tot voorkoming van het gebruik van het 
financiële stelsel voor het witwassen van geld en de financie-
ring van terrorisme (PbEU 2005, L 309). 
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banden, beroepsuitoefening, stage of leerplaats in Neder-
land, verkenning van arbeidskansen of andere beroepsac-
tiviteiten in Nederland, studie of beroepsopleiding in Neder-
land, dan wel woonplaats of eigendom in Nederland. De 
invulling van het vereiste van een werkelijk belang mag 
echter het doel van de richtlijn niet ondermijnen en mag 
daarom niet zover gaan dat het recht op toegang tot een 
basisbetaalrekening te moeilijk of te belastend wordt ge-
maakt. De verblijfplaats van de consument mag hierbij 
bijvoorbeeld geen rol spelen; van belang is dat een consu-
ment rechtmatig in de Europese Unie verblijft. Banken 
mogen daarom niet eisen dat de consument rechtmatig in 
Nederland verblijft.  
Een consument is vrij in de wijze waarop hij aantoont dat hij 
een werkelijk belang heeft bij een basisbetaalrekening in 
Nederland.  
 
De leden van de PvdA-fractie vragen hoe de regering de 
mogelijkheid om de toegang tot een basisbetaalrekening af 
te wijzen beschouwt in het licht van de rehabilitatie van de 
pleger van strafbare feiten, die vaak gebaat is bij volledige 
opname in de samenleving.  
Eén van de in het wetsvoorstel genoemde gronden voor 
weigering van een basisbetaalrekening betreft het feit dat 
een aanvrager een basisbetaalrekening had die minder dan 
twee jaar geleden is beëindigd op grond van het feit dat hij 
deze opzettelijk heeft gebruikt voor het plegen van strafba-
re feiten (zie het voorgestelde artikel 4:71g, tweede lid, 
onderdeel d, Wft).  
Deze weigeringsgrond is gekoppeld aan een termijn, omdat 
anders een consument die eerder een basisbetaalrekening 
had die op grond van het voorgestelde artikel 4:71i, eerste 
lid, Wft is beëindigd, tot in lengte van dagen geen basisbe-
taalrekening zou kunnen openen. Hierdoor zou de rehabili-
tatie van een pleger van dergelijke strafbare feiten te zeer 
in het geding komen. Met vaststelling van de termijn op 
twee jaar is een balans gevonden tussen enerzijds het 
belang van rehabilitatie van de pleger in de maatschappij 
en anderzijds het algemeen belang dat is gediend met het 
voorkomen dat een pleger van dergelijke strafbare feiten 
direct nadat zijn betaalrekening om die reden door een 
bank is beëindigd, bij een andere bank een nieuwe basis-
betaalrekening kan openen en daarmee zijn illegale activi-
teiten kan voortzetten.  
 
De leden van de SP-fractie vragen verder aan welke ter-
mijn precies gedacht moet worden dat mensen, die één 
van de in dit artikel genoemde misdrijven gepleegd hebben, 
de toegang tot een basisbetaalrekening ontzegd kan wor-
den.  
Aan consumenten die onherroepelijk zijn veroordeeld voor 
het plegen van één van de in het tweede lid, onderdeel c, 
van dit artikel genoemde misdrijven kan gedurende acht 
jaren een basisbankrekening worden geweigerd.446 Deze 

                                                 
446  Dit is ook conform het Protocol Incidentenwaarschuwingssys-

teem Financiële Instellingen van de Nederlandse Vereniging 
van Banken (NVB), het Verbond van Verzekeraars (Verbond), 
de Vereniging van Financieringsondernemingen in Nederland 
(VFN), Stichting Fraudebestrijding Hypotheken (SFH) en 
Zorgverzekeraars Nederland (ZN).  

consumenten kunnen in dat geval echter mogelijk op grond 
van het Convenant wel in aanmerking komen voor een 
basisbetaalrekening. Daarbij kan de voorwaarde worden 
gesteld dat zij bij de aanvraag worden begeleid door een 
erkende hulpverleningsinstantie, zoals de reclassering.  
 
Verder vragen de leden van de PvdA-fractie hoe banken 
informatie delen om na te gaan of een klant reeds beschikt 
over een betaalrekening.  
Banken mogen onderling nagaan of de betreffende consu-
ment bij andere Nederlandse banken een betaalrekening 
aanhoudt. Volgens de Betaalvereniging Nederland be-
schikken banken momenteel niet over een sluitend contro-
lemechanisme om dit te kunnen controleren. Het wetsvoor-
stel biedt banken echter de mogelijkheid om de aanvrager 
te verzoeken een verklaring te ondertekenen waaruit blijkt 
dat hij geen andere betaalrekening aanhoudt of heeft aan-
gevraagd bij een in Nederland gevestigde bank.  
 
De leden van de PVV-fractie merken op dat de weigerings-
gronden niet door banken gebruikt mogen worden voor het 
afwijzen van commercieel minder aantrekkelijke consumen-
ten. Zij vragen wat dan het nut is van deze weigeringsgron-
den. De leden van de CDA-fractie vragen hoe wordt ge-
borgd dat banken weigeringsgronden gebruiken voor het 
afwijzen van consumenten die juist wel commercieel aan-
trekkelijk zijn en hoe dit is te controleren.  
Volgens artikel 15 van de richtlijn moeten lidstaten ervoor 
zorgen dat consumenten die legaal in de Unie verblijven bij 
het aanvragen van of toegang krijgen tot een betaalreke-
ning niet worden gediscrimineerd op grond van nationaliteit, 
woonplaats of op enige andere grond als bedoeld in artikel 
21 van het Handvest van de grondrechten van de Europe-
se Unie.  
Ook de voorwaarden die van toepassing zijn op het aan-
houden van een basisbetaalrekening mogen in generlei 
opzicht discriminerend zijn.  
Volgens overweging 34 bij de richtlijn betekent dit dat de 
bepalingen van Richtlijn 2005/60/EG van het Europees 
parlement en de Raad niet mogen worden gebruikt als 
voorwendsel voor het afwijzen van commercieel minder 
aantrekkelijke consumenten. Voorts moet de toegang tot 
betaalrekeningen met basisfuncties volgens overweging 35 
bij de richtlijn gewaarborgd worden door de lidstaten, on-
geacht de financiële omstandigheden van de consument. 
Vorenstaande betekent dan ook dat een aanvraag om een 
basisbetaalrekening kan worden geweigerd op de in de 
richtlijn genoemde weigeringsgronden, ongeacht of sprake 
is van een al dan niet commercieel aantrekkelijke consu-
ment. Ook een aanvraag van een commercieel minder 
aantrekkelijke consument kan dus op die gronden gewei-
gerd worden. Deze weigeringsgronden mogen echter niet 
worden voorgewend om commercieel minder aantrekkelijke 
consumenten te weigeren, aangezien in dat geval sprake 
zou zijn van discriminatie op grond van de financiële om-
standigheden van consumenten. Ook als banken bij com-
mercieel wel aantrekkelijke consumenten geen gebruik 
zouden maken van de weigeringsgronden voor een basis-
betaalrekening, terwijl daar wel aanleiding voor is, en bij 
commercieel minder aantrekkelijk consumenten in dezelfde 
of vergelijkbare omstandigheden wel gebruiken zouden 
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maken van deze weigeringsgronden, is sprake van discri-
minatie op grond van de financiële omstandigheden van de 
consument. Verder garanderen de deelnemende banken in 
het bestaande Convenant inzake een pakket primaire 
betaaldiensten de toegang tot een betaalrekening voor 
eenieder ouder dan 18 jaar, ongeacht of sprake is van een 
commercieel aantrekkelijke klant. De AFM is aangewezen 
als toezichthouder op de naleving van de betreffende bepa-
lingen in de Wft.  
 
Artikel 4:71h  
1. Binnen tien werkdagen na ontvangst van 

de volledige aanvraag informeert de bank 
de aanvrager over de weigering een ba-
sisbetaalrekening te openen.  

2. De weigering, bedoeld in het eerste lid, 
geschiedt schriftelijk en kosteloos, en on-
der opgaaf van redenen, tenzij dit laatste 
in strijd zou zijn met de Wet ter voorko-
ming van witwassen en financieren van 
terrorisme of met de nationale veiligheid 
of de openbare orde.  

3. Indien een bank weigert een basisbetaal-
rekening te openen, stelt de bank de aan-
vrager op de hoogte van: 
a. de interne klachtenprocedure, bedoeld 

in artikel 4:17; 
b. het recht van de consument om een 

klacht in te dienen bij de Autoriteit Fi-
nanciële Markten en het Klachteninsti-
tuut Financiële Dienstverlening, met 
vermelding van de contactgegevens 
van de Autoriteit Financiële Markten en 
het Klachteninstituut Financiële 
Dienstverlening.  

Kamerstuk 34.480, nr. 3  
Indien de aanvraag tot een basisbetaalrekening geweigerd 
wordt, dan dient de bank dit onmiddellijk na haar beslissing, 
schriftelijk (eventueel langs elektronische weg), onder 
opgaaf van redenen en kosteloos aan de consument mede 
te delen. Daarnaast stelt de bank de consument op de 
hoogte van de procedure voor het indienen van een klacht, 
het recht van de consument om contact op te nemen met 
de relevante toezichthouder en het Kifid. Daarbij dient 
aangetekend te worden dat de AFM niet zal bemiddelen 
tussen consument en bank indien een aanvraag wordt 
geweigerd. Als toezichthouder zal de AFM pas actie onder-
nemen indien zich ten aanzien van de betreffende bank 
een patroon voordoet. Het Kifid zal daarentegen wel een 
bemiddelende rol kunnen spelen ten einde te proberen 
individuele klachten op te lossen.  
 
Artikel 4:71i  
1. Een bank kan een overeenkomst met de 

houder van de basisbetaalrekening of een 
raamovereenkomst waarin toegang tot 
een basisbetaalrekening wordt geregeld 
eenzijdig beëindigen indien de houder van 
die rekening: 

a. gedurende meer dan 24 opeenvolgende 
maanden op de basisbetaalrekening 
geen transacties heeft verricht; 

b. een tweede betaalrekening, waarmee 
hij gebruik kan maken van de in artikel 
17, eerste lid, van de richtlijn betaalre-
keningen genoemde diensten, bij een 
andere in Nederland gevestigde bank 
heeft; 

c. niet langer rechtmatig in de Europese 
Unie verblijft; 

d. onherroepelijk is veroordeeld voor een 
misdrijf als bedoeld in de artikelen 225, 
227a, 326, 341, 420 bis of 420 ter van 
het Wetboek van strafrecht; 

e. onjuiste of onvolledige informatie heeft 
verstrekt om toegang tot de basisbe-
taalrekening te verkrijgen en verstrek-
king van de juiste en volledige informa-
tie ertoe zou hebben geleid dat de bank 
het openen van een basisbetaalreke-
ning zou hebben geweigerd op grond 
van artikel 4:71g; of 

f. de basisbetaalrekening opzettelijk 
heeft gebruikt voor het plegen van 
strafbare feiten.  

2. Indien de bank voornemens is de over-
eenkomst te beëindigen op grond van het 
eerste lid, onderdeel a, b of c, stelt zij de 
rekeninghouder twee maanden voor de 
beëindiging van de overeenkomst hiervan 
in kennis.  

3. Indien de bank de overeenkomst beëindigt 
op grond van het eerste lid, onderdeel d, e 
of f, beëindigt zij de overeenkomst on-
middellijk en stelt zij de rekeninghouder 
hiervan in kennis.  

4. Artikel 4:71h, derde lid, is van overeen-
komstige toepassing op de kennisgeving, 
bedoeld in het tweede en derde lid.  

Kamerstuk 34.480, nr. 3  
Een bank kan beslissen de overeenkomst met de houder 
van de basisbetaalrekening of een raamcontract waarin 
toegang tot een basisbetaalrekening wordt geregeld een-
zijdig te beëindigen. De mogelijkheden daartoe zijn limita-
tief opgesomd in artikel 4:71i. Dit betreft onder meer de 
gronden die zijn opgesomd voor het weigeren van een 
verzoek van toegang tot een basisbetaalrekening; de aan-
vrager houdt reeds een betaalrekening aan bij een andere 
in Nederland gevestigde bank of de aanvrager is onherroe-
pelijk veroordeeld voor een bepaald misdrijf. Daarnaast kan 
het zijn dat niet langer voldaan wordt aan de voorwaarden 
voor het verstrekken van een basisbetaalrekening, zoals 
rechtmatig verblijf in de Europese Unie.  
Aanvullend is er de mogelijkheid om het contract te beëin-
digen indien er gedurende vierentwintig opeenvolgende 
maanden geen door de rekeninghouder of een incassant 
geïnitieerde transacties hebben plaatsgevonden. Het con-
tract kan worden verbroken indien er onjuiste informatie is 
verstrekt door de aanvrager om toegang tot de basisbetaal-
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rekening te verkrijgen. Hierbij geldt wel de voorwaarde dat 
op grond van de juiste informatie de aangezochte bank het 
openen van een basisbetaalrekening zou hebben gewei-
gerd op grond van artikel 4:71f.  
 
Artikel 4:71j  
1. Onze Minister draagt zorg voor de koste-

loze toegang van consumenten tot ten 
minste één vergelijkingswebsites als be-
doeld in artikel 7, eerste lid, van de richt-
lijn betaalrekeningen, die voldoet aan het 
bepaalde in artikel 7, derde lid, van die 
richtlijn.  

2. Bij ministeriële regeling kunnen nadere 
regels worden gesteld met betrekking tot 
de in het eerste lid bedoelde vergelij-
kingswebsite.  

3. De Autoriteit Financiële Markten plaatst 
op haar website een verwijzing naar de in 
het eerste lid bedoelde vergelijkingsweb-
site.  

Kamerstuk 34.480, nr. 3  
Artikel 7 van de richtlijn betaalrekeningen schrijft voor dat 
lidstaten ervoor moeten zorgen dat consumenten kosteloos 
toegang hebben tot ten minste één nationale vergelijkings-
website, waarop vergoedingen kunnen worden vergeleken 
die door betalingsdienstaanbieders worden aangerekend 
voor aan een betaalrekening verbonden diensten. Dit kan 
zowel een door een private partij als een door de overheid 
beheerde website zijn. In artikel 7 van de richtlijn worden 
ook eisen gesteld waaraan een dergelijke website moet 
voldoen. Om aan deze verplichting te voldoen is in dit 
wetsvoorstel opgenomen dat de Minister van Financiën 
zorg draagt voor de kosteloze toegang van consumenten 
tot een website waarop zij de vergoedingen die betalings-
dienstaanbieders in rekening brengen voor hun diensten, 
kunnen vergelijken. Hiermee is de mogelijkheid opengela-
ten voor zowel websites in privaat beheer als websites in 
beheer van de overheid.  
Ter implementatie van artikel 7 van de richtlijn betaalreke-
ningen is in dit artikel gekozen voor een constructie waarin 
de Minister van Financiën zorg draagt dat consumenten 
toegang hebben tot een website waarop zij de vergoedin-
gen die betalingsdienstaanbieders in rekening brengen 
voor hun diensten, kunnen vergelijken. Deze constructie 
doet het meeste recht aan de wijze waarop in Nederland 
uitvoering zal worden gegeven aan artikel 7 van de richtlijn, 
namelijk door voor het feitelijke beheer van de website de 
samenwerking aan te gaan met een private partij. Het 
streven is er op gericht om daarvoor samen te werken met 
een organisatie die zich de behartiging van consumenten-
belangen ten doel stelt en die zelf ook al ervaring heeft met 
het in de vorm van een vergelijkingswebsite aanbieden van 
informatie aan consumenten. Het feitelijke beheer van de 
website zal zoveel mogelijk aan de betrokken private partij 
worden overgelaten. De Minister van Financiën houdt 
evenwel de eindverantwoordelijkheid dat de website aan de 
eisen uit artikel 7 voldoet en daaraan ook blijft voldoen. 
Indien nodig kan aan die eindverantwoordelijkheid invulling 
worden gegeven door bepaalde afspraken schriftelijk vast 

te leggen in de vorm van een overeenkomst of convenant. 
Het is niet nodig om daartoe ook algemeen verbindende 
voorschriften vast te stellen, op de naleving waarvan door 
de toezichthouder kan worden toegezien. Ook de richtlijn 
verplicht daar niet toe. De richtlijn draagt de lidstaten op om 
ervoor te zorgen dat er in elke lidstaat ten minste één ver-
gelijkingswebsite bestaat, en niet om het aanbieden van 
een of meer vergelijkingswebsites als zodanig te reguleren.  
Het tweede lid van dit artikel biedt de mogelijkheid om bij 
ministeriële regeling nadere regels te stellen met betrekking 
tot de in het eerste lid bedoelde vergelijkingswebsite. Hier-
bij kan bijvoorbeeld gedacht worden aan regels met het 
oog op een goede uitvoering van de in artikel 7, eerste lid, 
neergelegde verplichting, zoals regels met betrekking tot 
het beheer en de inhoud van een vergelijkingswebsite, de 
eisen waaraan deze websites moeten voldoen en regels 
met betrekking tot een eventuele uitbreiding van vergelij-
kingsdeterminanten.  
 
Kamerstuk 34.480, nr. 6  
De leden van de VVD-fractie vragen in hoeverre de verge-
lijkingswebsite alleen voor de basisbetaalrekening geldt.  
Artikel 7 van de richtlijn verplicht lidstaten om ervoor te 
zorgen dat consumenten op nationaal niveau kosteloos 
toegang hebben tot ten minste één vergelijkingswebsite 
waarop vergoedingen worden vergeleken die door betaal-
dienstverleners worden aangerekend voor diensten die in 
de lijst van de meest representatieve aan een betaalreke-
ning gekoppelde diensten worden vermeld. Hierbij moet de 
op het niveau van de Unie toepasselijke terminologie wor-
den gehanteerd. Het gaat daarbij om zowel om reguliere 
betaalrekeningen als basisbetaalrekeningen.  
 
Verder vragen de leden van de VVD-fractie welke partij de 
vergelijkingswebsite gaat aanbieden, nu de omschrijving 
lijkt te zijn toegeschreven naar de Consumentenbond, en 
waarom voor deze partij gekozen is. Deze leden willen 
verder weten hoe de selectie van deze partij heeft plaats-
gevonden dan wel gaat plaatsvinden. Ook vragen deze 
leden wat de regering vindt van het feit dat de Consumen-
tenbond soms niet alleen consumentenbelangen behartigt, 
maar zelf ook producten aanbiedt c.q. bemiddelt waarvoor 
ze de consumentenbelangen ook behartigt, zoals bijvoor-
beeld energie. Deze leden vragen voorts in hoeverre voor-
waarden of beperkingen op dit punt gesteld worden aan de 
partij die de vergelijkingswebsite gaat beheren c.q. realise-
ren. De leden van de PvdA-fractie vragen zich af hoe uit-
voering gegeven zal worden aan de vergelijkingswebsite, 
aangezien er al verschillende van zulke initiatieven bestaan 
en of hier ook mededingingsrechtelijke aspecten meespe-
len. Ook de leden van de PVV-fractie willen weten hoe de 
Minister invulling zal geven aan artikel 7 van de richtlijn.  
Artikel 7, eerste lid, van de richtlijn biedt lidstaten de moge-
lijkheid om ervoor te kiezen het beheer van de vergelij-
kingswebsite bij een private onderneming dan wel een 
overheidsinstantie onder te brengen. In het wetsvoorstel is 
gekozen voor een constructie waarbij de Minister van Fi-
nanciën ervoor zorg draagt dat consumenten toegang 
hebben tot ten minste één vergelijkingswebsite als bedoeld 
in artikel 7 van de richtlijn en voor het feitelijk beheer van 
de website de samenwerking aan te gaan met een private 
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partij. De Minister van Financiën houdt evenwel de eind-
verantwoordelijkheid dat de website aan de eisen van 
artikel 7 van de richtlijn voldoet en daaraan ook blijft vol-
doen. Indien nodig kan aan die eindverantwoordelijkheid 
invulling worden gegeven door bepaalde afspraken schrif-
telijk vast te leggen in de vorm van een overeenkomst of 
convenant. Aangezien de Consumentenbond al een verge-
lijkingswebsite voor betaalrekeningen beheert die voldoet 
aan de eisen van artikel 7 van de richtlijn, is gewaarborgd 
dat Nederland in elk geval op de datum waarop de richtlijn 
in de Nederlandse wetgeving dient te zijn geïmplementeerd 
aan de betreffende richtlijnverplichting voldoet. Dit neemt 
niet weg dat ook andere vergelijkingswebsites voor betaal-
rekeningen aan de eisen van artikel 7 van de richtlijn kun-
nen (gaan) voldoen. Ook met deze websites kan mogelijk 
een samenwerkingsverband worden aangegaan.  
Zolang een individuele vergelijkingswebsite niet op enige 
wijze bevoordeeld wordt ten opzichte van de andere verge-
lijkingswebsites, is volgens de ACM geen sprake van me-
dedingingsrechtelijke obstakels. Om in aanmerking te 
komen als vergelijkingswebsite in de zin van artikel 7 van 
de richtlijn moet voldaan worden aan de daar gestelde 
eisen, zoals geïmplementeerd in het wetsvoorstel. Dit 
betekent onder meer dat de website operationeel onafhan-
kelijk moet zijn in de zin dat betaaldienstverleners in de 
zoekresultaten op gelijke wijze worden behandeld. De AFM 
houdt toezicht op de naleving van de Wft, dus ook op de 
naleving van de daarin middels onderhavig wetsvoorstel te 
implementeren richtlijneisen.  
 
De leden van de CDA-fractie willen weten of het feit dat de 
Minister straks zorg moet dragen voor een kosteloze toe-
gang van consumenten tot een vergelijkingswebsite voor 
betaaldiensten ook betekent dat de Minister hiermee ver-
plicht is om voor iedereen de toegang tot het internet te 
regelen; ook bij huishoudens die niet de beschikking heb-
ben over (snel) internet. Zij vragen verder of dit dan ook de 
facto betekent dat de Minister zorg moet dragen voor een 
kosteloze toegang tot het internet, aangezien voor toegang 
tot een website in ieder geval de kosten voor het internet-
abonnement gemaakt moeten worden.  
Artikel 7, eerste lid, van de richtlijn bepaalt dat lidstaten 
ervoor moeten zorgen dat consumenten op nationaal ni-
veau kosteloos toegang hebben tot ten minste één vergelij-
kingswebsite als bedoeld in dat artikel. Dit betekent dat 
geen kosten verbonden zijn aan de toegang tot de betref-
fende vergelijkingswebsite zelf. Uit de richtlijn volgt niet dat 
dit ook zou betekenen dat lidstaten ook moeten zorgen 
voor kosteloze toegang van consumenten tot het internet.  
 
De leden van de D66-fractie vragen of de Europese Com-
missie de beschikbare gegevens van de nationale vergelij-
kingswebsites van de lidstaten zal benutten om ook een 
EU-brede vergelijkingswebsite te maken.  
De richtlijn verplicht er alleen toe dat lidstaten op nationaal 
niveau er voor zorg dragen dat consumenten toegang 
hebben tot ten minste één vergelijkingswebsite voor betaal-
rekeningen. Het is mij niet bekend of de Europese Com-
missie voornemens is om ook een EU-brede vergelijkings-
website te maken. Indien een consument informatie wenst 
over vergoedingen en diensten van in andere EU-lidstaten 

aangeboden betaalrekeningen, kan hij uiteraard de betref-
fende vergelijkingswebsite(s) in die lidstaten raadplegen. 
Verder is het mogelijk dat in de toekomst private partijen de 
verschillende nationale vergelijkingswebsites zullen combi-
neren tot één Europese vergelijkingswebsite.  
 
De leden van de ChristenUnie-fractie vragen hoe de rege-
ring tot een transparante vergelijking denkt te komen tus-
sen de verschillende (basis)betaalrekeningen als de kosten 
voor diensten op verschillende manieren doorberekend 
mogen worden.  
Artikel 4 van de richtlijn bepaalt dat lidstaten ervoor moeten 
zorgen dat betalingsdienstaanbieders voorafgaand aan het 
sluiten van een overeenkomst met een consument voor 
een betaalrekening een informatiedocument moeten ver-
strekken met daarin, indien van toepassing, de gestan-
daardiseerde termen voor de aan de aangeboden betaalre-
kening gekoppelde diensten en de voor elke dienst aange-
rekende vergoeding. Dit informatiedocument is een kort en 
zelfstandig document dat duidelijk en gemakkelijk leesbaar 
is en dat is gesteld in de officiële taal van de betreffende 
lidstaat waar de betaalrekening wordt aangeboden. Verder 
bevat het document een gestandaardiseerd presentatie-
format, is het nauwkeurig, niet misleidend en uitgedrukt in 
de munteenheid van de betaalrekening en bevat het de titel 
«informatiedocument betreffende de vergoedingen». Sa-
men met de andere in artikel 4 gestelde verplichtingen 
moet aan de hand van dit informatiedocument een transpa-
rante vergelijking mogelijk zijn van de kosten voor aan 
(basis)betaalrekeningen gekoppelde diensten. Daarnaast is 
een betalingsdienstaanbieder ingevolge artikel 5 van de 
richtlijn verplicht ten minste jaarlijks een overzicht te ver-
strekken van alle vergoedingen voor aan een betaalreke-
ning verbonden diensten. Aan de hand daarvan kan een 
consument zien wat de kosten zijn van zijn huidige betaal-
rekening. Doordat zowel bij het informatiedocument als bij 
de vergoedingenstaat gebruik moet worden gemaakt van 
gestandaardiseerde termen voor aan een betaalrekening 
gekoppelde diensten moeten consumenten beter inzicht 
krijgen in de vergoedingen van aan een betaalrekening 
gekoppelde diensten en beter in staat zijn deze met elkaar 
te vergelijken.  
 
De leden van de SP-fractie willen weten waar mensen met 
klachten over de vergelijkingswebsite terecht kunnen: bij de 
beheerder van de site, bij de Minister van Financiën of 
wellicht bij het Kifid.  
Klachten betreffende structurele misstanden of onjuisthe-
den over de vergelijkingswebsite kunnen gemeld worden 
aan de AFM. De AFM heeft voor dit soort signalen een 
email adres en contactcentrum ingericht, te weten signa-
len@afm.nl. 
 

Afdeling 4.3.2 Adviseren [vervallen]447 

                                                 
447  Artikel I, onderdeel X van de Wijzigingswet financiele markten 

2013 (Stb. 2012, nr. 678) laat deze afdeling met het enig arti-
kel 4:72 vervallen omdat volgens de memorie van toelichting 
(kamerstuk 33.236, nr. 3) “in het nieuwe artikel 4:25a de in-
formatieverplichtingen voor alle financiëledienstverleners, in-
clusief bemiddelaars en adviseurs op uniforme wijze worden 

mailto:signalen@afm.nl
mailto:signalen@afm.nl
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Artikel 4:72 [vervallen] 
 

Afdeling 4.3.3 Bemiddelen [verval-
len]448 
 

§ 4.3.3.1. Algemeen [vervallen] 
 
Artikel 4:73 [vervallen] 
 

§ 4.3.3.2. Krediet 
 
Artikel 4:74 
1.  Het is een bemiddelaar in krediet of een 

onderbemiddelaar in krediet verboden ter 
zake van het krediet een beloning of ver-
goeding, in welke vorm dan ook, te bedin-
gen of te aanvaarden van dan wel in reke-
ning te brengen aan een ander dan de 
aanbieder van het krediet onderscheiden-
lijk de bemiddelaar in krediet voor wie de 
onderbemiddelaar bemiddelt. 

2.  Bij algemene maatregel van bestuur449 
kunnen, teneinde een zorgvuldige bemid-
deling in krediet te bevorderen, regels 
worden gesteld met betrekking tot de in 
het eerste lid bedoelde beloning of ver-
goeding en de wijze van uitbetaling daar-
van. 

3.  Onder bij algemene maatregel van be-
stuur450 te stellen regels kan worden af-
geweken van het eerste lid. 

4. Rechtshandelingen verricht in strijd met 
het eerste lid zijn vernietigbaar. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De beloningsregels van bemiddelaars in krediet zijn ten 
opzichte van de Wfd onveranderd gebleven. Van deze uit 
artikel 53 van de Wfd overgenomen provisiebepaling blijft 
net als in de Wfd hypothecaire kredietverstrekking uitge-
zonderd. 
In het tweede lid is de mogelijkheid opgenomen om bij 
algemene maatregel van bestuur regels te stellen “ten 
einde een zorgvuldige kredietbemiddeling te bevorderen”. 
In de memorie van toelichting bij de Wck wordt die zin-
snede als volgt toegelicht: “Het gaat er daarbij om dat de 
kredietbemiddelaars niet door onevenredig hoge provisies 

                                                                          
geregeld.” (red.). 

448  Artikel I, onderdeel X van de Wijzigingswet financiele markten 
2013 (Stb. 2012, nr. 678) laat deze afdeling met het enig arti-
kel 4:73 vervallen omdat volgens de memorie van toelichting 
(kamerstuk 33.236, nr. 3) “in het nieuwe artikel 4:25a de in-
formatieverplichtingen voor alle financiëledienstverleners, in-
clusief bemiddelaars en adviseurs op uniforme wijze worden 
geregeld.” Echter door het voortbestaan van paragraaf 
4.3.3.2. Krediet kan afdeling 4.3.3. Bemiddelen niet vervallen. 
(red.). 

449  Zie artt.152-158, Besluit gedragstoezicht finanicële onderne-
mingen.  

450  Zie artt.152-158, Besluit gedragstoezicht finanicële onderne-
mingen.  

tot productiejacht worden aangezet en voorts dat zij mede 
geldelijk belang hebben bij de kredietwaardigheid van de 
door hen aangebrachte kredietnemers, tot uiting komend in 
een regelmatige betaling. Incidenten in deze sfeer dienen 
hun weerslag te hebben op de provisie die de betrokken 
bemiddelaars ontvangen. Zo niet, dan wordt in de hand 
gewerkt dat de kredietbemiddelaars kredietgevers bewe-
gen tot het aanvaarden van niet verantwoorde risico’s.”451 
Voor een toelichting op het vierde lid wordt verwezen naar 
de artikelsgewijze toelichting op artikel 1:23. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Door de wijziging van artikel 4:74, eerste lid, wordt artikel 
26 van de Vrijstellingsregeling Wfd in het voorstel opgeno-
men. Op grond van artikel 4:74, eerste lid, is het voor be-
middelaars in krediet verboden provisie te bedingen of te 
aanvaarden van, dan wel in rekening te brengen aan een 
ander dan de aanbieder van het krediet. Dit verbod laat 
geen ruimte voor de situatie in de praktijk waarbij een 
kredietbemiddelaar een kredietaanvraag onderbrengt bij 
een zogenaamde inkooporganisatie, welke organisatie 
vervolgens zorgdraagt voor de acceptatie en verdere af-
wikkeling van de kredietaanvraag door een bij haar aange-
sloten kredietaanbieder. Immers, de inkooporganisatie, die 
in dit geval kwalificeert als bemiddelaar, ontvangt in de 
praktijk veelal provisie van de kredietaanbieder en betaalt 
een deel daarvan door aan de kredietbemiddelaar, die in 
deze casus kwalificeert als de onderbemiddelaar. Deze 
wijziging voorkomt dat de betaling aan de onderbemidde-
laar in strijd met het verbod van artikel 4:74, eerste lid, is. 
In het gewijzigde derde lid van artikel 4:74 wordt de moge-
lijkheid opgenomen om onder nader te stellen regels af te 
wijken van het verbod opgenomen in het eerste lid. Hierbij 
kan worden gedacht aan overeenkomsten inzake krediet 
waarbij hypothecaire of andere zekerheid is verleend, zoals 
thans geregeld in de artikelen 53, derde lid, van de Wfd en 
26f, tweede lid, van de Vrijstellingsregeling Wfd. Uit oog-
punt van overzichtelijkheid zullen deze uitzonderingen allen 
in de algemene maatregel van bestuur op grond van dit lid 
worden opgenomen. 
 
Artikel 4:74a452  
Artikel 4:33, eerste tot en met vierde lid, is 
van overeenkomstige toepassing op een be-
middelaar in krediet, tenzij de bemiddelaar 
slechts bij wijze van nevenactiviteit bemid-
delt in krediet. 
Kamerstuk 32.339, nr. 3 
Met het nieuwe artikel 4:74a wordt artikel 4:33, eerste tot 
en met vijfde lid, van overeenkomstige toepassing verklaart 
op de bemiddelaar in krediet. Hierdoor komt op hem de 
verplichting te rusten de informatie te verstrekken, bedoeld 
in artikel 4:33. Artikel 4:74a dient ter implementatie van de 
artikelen 5 en 6, aanhef, en 7 van de richtlijn. De artikelen 5 
en 6, aanhef, van de richtlijn bepalen dat de precontractue-

                                                 
451  Kamerstuk 19.785, nr. 3, p. 81 en 82. 
452  Volgens artt. VI jo. art. VII van Stb. 2011, nr. 246 is deze 

bepaling niet van toepassing op kredietovereenkomsten die 
vóór het inwerkingtreden van dit artikel (11 juni 2010) zijn ge-
sloten (red.).  
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le informatie wordt verstrekt door de bemiddelaar indien 
een bemiddelaar in krediet bij de totstandkoming van de 
overeenkomst inzake krediet betrokken is. Dit geldt ook 
voor een beleggingsonderneming die bemiddelt in effec-
tenkrediet (zie definitie van bemiddelen zoals opgenomen 
in artikel 1) en die bij de totstandkoming van de overeen-
komst inzake effectenkrediet betrokken is. De precontrac-
tuele informatie wordt in een dergelijk geval verstrekt door 
de beleggingsonderneming (zijnde de bemiddelaar in kre-
diet). Op grond van artikel 7 van de richtlijn wordt de pre-
contractuele informatie toch door de aanbieder van krediet 
verstrekt indien de bemiddelaar in krediet een leverancier is 
van goederen of een aanbieder van diensten en bij wijze 
van nevenactiviteit optreedt als bemiddelaar in krediet. 
Hierbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan een witgoed-
handelaar die als nevenactiviteit zijn klanten doorverwijst 
naar een aanbieder van krediet, ten behoeve van de finan-
ciering van witgoed.  
 
Artikel 4:74b  
1. Een bemiddelaar in hypothecair krediet 

beschikt over een beroepsaansprakelijk-
heidsverzekering of een daarmee verge-
lijkbare voorziening.  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de beroepsaansprake-
lijkheidsverzekering en de daarmee verge-
lijkbare voorziening.  

3. Bij ministeriële regeling wordt de hoogte 
vastgesteld van de dekking van de be-
roepsaansprakelijkheidsverzekering en de 
daarmee vergelijkbare voorziening.  

4. Het eerste tot en met derde lid is niet van 
toepassing op: 
a. bemiddelaars in hypothecair krediet die 

een door de Nederlandsche Bank ver-
leende vergunning voor uitoefenen van 
het bedrijf van bank hebben; 

b. bemiddelaars in hypothecair krediet die 
een door de Nederlandsche Bank ver-
leende vergunning voor uitoefenen van 
het bedrijf van verzekeraar hebben; 

c. bemiddelaars in hypothecair krediet als 
bedoeld in artikel 2:81, tweede lid, voor 
zover de aanbieder van hypothecair 
krediet voor wie zij bemiddelen een 
vergunning heeft op grond waarvan het 
aanbieden van hypothecair krediet is 
toegestaan; 

d. bemiddelaars in hypothecair krediet 
met zetel in een andere lidstaat.  

Kamerstuk 34.292, nr. 3 
Artikel 4:74b van de Wft bevat de implementatie van artikel 
29, tweede lid, onderdeel a, eerste alinea van de richtlijn. 
Vereist wordt dat een bemiddelaar verzekerd is tegen 
beroepsaansprakelijkheid of een vergelijkbare garantie 
stelt. Deze verzekering of garantie moet gelden voor alle 
lidstaten waarin de bemiddelaar diensten aanbiedt. De 
lidstaat van herkomst moet op grond van artikel 29, zeven-

de lid, van de richtlijn zorgdragen dat bemiddelaars voldoen 
aan dit vereiste.  
 
Artikel 4:74c  
Een bemiddelaar in hypothecair krediet met 
statutaire zetel in Nederland heeft zijn hoofd-
kantoor in Nederland.  
Kamerstuk 34.292, nr. 3 
Het voorgestelde artikel 4:74c van de Wft implementeert 
artikel 29, vijfde lid, van de richtlijn. Artikel 29 bevat voor-
schriften inzake de toelating van bemiddelaars in hypothe-
cair krediet. Artikel 4:74c, dat artikel 29, vijfde lid, onderdeel 
a, verwerkt, regelt dat een dergelijke bemiddelaar die in 
Nederland zijn statutaire zetel heeft aldaar ook zijn hoofd-
kantoor moet hebben.  
 

§ 4.3.3.3. Verzekeringen 
 
Artikel 4:75 
1.  Een bemiddelaar in verzekeringen be-

schikt over een beroepsaansprakelijk-
heidsverzekering of een daarmee verge-
lijkbare voorziening. 453 454 

2.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur455 kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de beroepsaansprake-
lijkheidsverzekering en de daarmee ver-
gelijkbare voorziening. 

3.  Bij ministeriële regeling wordt de hoogte 
vastgesteld van de dekking van de be-
roepsaansprakelijkheidsverzekering en de 
daarmee vergelijkbare voorziening. 

                                                 
453  Art. 48 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat bemidde-

laars in verzekeringen, voorzover zij bemiddelen in financiële 
producten ten aanzien waarvan het een andere onderneming 
waarmee zij in een formele of feitelijke zeggenschapsstruc-
tuur zijn verbonden ingevolge de wet is toegestaan deze aan 
te bieden of daarin te bemiddelen, zijn vrijgesteld van art. 
4:75, lid 1, van de wet voorzover de andere onderneming vol-
ledig voor hen verantwoordelijk is en (a) een bankvergunning 
van DNB heeft of (b) vergunning van DNB voor het uitoefe-
nen van het bedrijf van verzekeraar heeft, zijn vrijgesteld van 
het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft 
(red.). 

454  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen” in 
de rubriek “financiëledienstverleners, vergunningaanvraag” 
sedert 4 september 2009:  

 Vraag: Ik wens geen beroepsaanspraklijkheidsverzekering af 
te sluiten. Welke alternatieven zijn er? 
Antwoord: Het is mogelijk om een vergelijkbare voorziening te 
treffen. Hieronder wordt verstaan een onvoorwaardelijke ga-
rantstelling voor alle verplichtingen voortvloeiend uit aanspra-
kelijkheid van de bemiddelaar in verzekeringen wegens fou-
ten. De volgende minimumbedragen gelden: ten minste 
€1.120.200 euro per schadegeval, en in totaal ten minste 
€1.680.300 euro per jaar voor alle schadegevallen gezamen-
lijk. 
Deze eis is vastgelegd in artikel 4:75 (bemiddelen) en 4:76 
(herverzekeringsbemiddelen) van de Wft en art. 11, lid 5, van 
de Vrijstellingsregeling Wft (nationaal regime) (red.). 

455  Zie artt.159, 160, Besluit gedragstoezicht finanicële onderne-
mingen.  

http://wetten.overheid.nl/BWBR0020536
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4.  Het eerste tot en met derde lid zijn niet 
van toepassing op: 
a.  bemiddelaars in verzekeringen die een 

door de Europese Centrale Bank of de 
Nederlandsche Bank verleende ver-
gunning voor het uitoefenen van het 
bedrijf van bank hebben; 

b.  bemiddelaars in verzekeringen die een 
door de Nederlandsche Bank verleende 
vergunning voor het uitoefenen van het 
bedrijf van verzekeraar hebben; 

c. bemiddelaars in verzekeringen als be-
doeld in artikel 2:81, tweede lid, voor-
zover de verzekeraars voor wie zij be-
middelen een door de Nederlandsche 
Bank verleende vergunning voor het 
uitoefenen van het bedrijf van verzeke-
raar hebben; en 

d. bemiddelaars in verzekeringen met ze-
tel in een andere lidstaat. 

5.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het tweede lid 
bepaalde, indien de aanvrager aantoont 
dat daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Ingevolge dit artikel en artikel 4:76 zijn bemiddelaars in 
verzekeringen en herverzekeringsbemiddelaars verplicht te 
beschikken over een beroepsaansprakelijkheidsverzeke-
ring of een daarmee vergelijkbare voorziening. Deze ver-
plichting wordt overgenomen uit artikel 29 van de Wfd en 
volgt uit artikel 4, derde lid, van de richtlijn verzekerings-
bemiddeling. In de toelichting op artikel 29 van de Wfd is 
als voorbeeld van “een daarmee vergelijkbare voorziening” 
genoemd de garantie die binnen een concern door een 
moeder kan worden afgegeven ter zekerstelling van de 
nakoming van de verplichtingen van een dochter.456 
In het tweede lid is de mogelijkheid opgenomen om bij of 
krachtens algemene maatregel van bestuur regels te stel-
len ten aanzien van de beroepsaansprakelijkheidsverzeke-
ring en de daarmee vergelijkbare voorziening. Het derde lid 
biedt de basis voor het bij ministeriële regeling vaststellen 
van de hoogte van de dekking van de beroepsaansprake-
lijkheidsverzekering, die door de Commissie van de Euro-
pese Gemeenschappen (Europese Commissie) op grond 
van artikel 4, derde en zevende lid, van de richtlijn verzeke-
ringsbemiddeling, om de vijf jaar wordt aangepast. 
In het vierde lid zijn enkele bemiddelaars in verzekeringen 
en herverzekeringsbemiddelaars uitgezonderd van de 
artikelen 4:75 en 4:76. Het betreft in de onderdelen a en b 
degenen die een vergunning als bank of verzekeraar heb-
ben. Dit volgt uit artikel 14, tweede lid, van de Wfd. In on-
derdeel c zijn in navolging van artikel 13, tweede lid, van de 
Wfd bemiddelaars in verzekeringen en herverzekeringsbe-

                                                 
456  Kamerstuk 29 507, nr. 3, p. 85. 

middelaars met zetel in een andere lidstaat uitgezonderd. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In het nieuwe onderdeel c van artikel 4:75, vierde lid, wordt 
artikel 22, aanhef en onderdeel a, van de Vrijstellingsrege-
ling Wfd opgenomen. Een zogenaamde verbonden bemid-
delaar hoeft niet te beschikken over een beroepsaanspra-
kelijkheidsverzekering of een daarmee vergelijkbare voor-
ziening omdat een verzekeraar de volledige verantwoorde-
lijkheid op zich neemt voor de verbonden bemiddelaar. Dit 
geldt ook indien de verbonden bemiddelaar voor verschil-
lende verzekeraars optreedt als verbonden bemiddelaar. 
Dit wordt pas anders indien een verbonden bemiddelaar 
zowel als verbonden bemiddelaar voor een of meer verze-
keraars optreedt én als “reguliere” bemiddelaar voor een 
andere verzekeraar. Zodra de bemiddelaar ook als niet 
verbonden bemiddelaar bemiddelt voor een verzekeraar en 
deze verzekeraar dus niet verantwoordelijk is voor hem, 
rust op de bemiddelaar een verplichting te beschikken over 
een beroepsaansprakelijkheidsverzekering of een daarmee 
vergelijkbare voorziening. 
 
Kamerstuk 34 049, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 2:3a (red.).  
 

Afdeling 4.3.4 Herverzekeringsbemid-
delen 
 
Artikel 4:76 
1.  Een herverzekeringsbemiddelaar beschikt 

over een beroepsaansprakelijkheidsver-
zekering of een daarmee vergelijkbare 
voorziening.457 

2.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur458 kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de beroepsaansprake-
lijkheidsverzekering en de daarmee ver-
gelijkbare voorziening. 

3.  Bij ministeriële regeling wordt de hoogte 
vastgesteld van de dekking van de be-
roepsaansprakelijkheidsverzekering en de 
daarmee vergelijkbare voorziening. 

4.  Het eerste tot en met derde lid zijn niet 

                                                 
457  Op de website van de AFM staat bij “veelgestelde vragen” in 

de rubriek “financiëledienstverleners, vergunningaanvraag” 
sedert 4 september 2009:  

 Vraag: Ik wens geen beroepsaanspraklijkheidsverzekering af 
te sluiten. Welke alternatieven zijn er? 
Antwoord: Het is mogelijk om een vergelijkbare voorziening te 
treffen. Hieronder wordt verstaan een onvoorwaardelijke ga-
rantstelling voor alle verplichtingen voortvloeiend uit aanspra-
kelijkheid van de bemiddelaar in verzekeringen wegens fou-
ten. De volgende minimumbedragen gelden: ten minste 
€1.120.200 euro per schadegeval, en in totaal ten minste 
€1.680.300 euro per jaar voor alle schadegevallen gezamen-
lijk. 
Deze eis is vastgelegd in artikel 4:75 (bemiddelen) en 4:76 
(herverzekeringsbemiddelen) van de Wft en art. 11, lid 5, van 
de Vrijstellingsregeling Wft (nationaal regime) (red.).  

458  Zie art. 161, Besluit gedragstoezicht finanicële ondernemin-
gen.  

http://wetten.overheid.nl/BWBR0020536
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van toepassing op: 
a.  herverzekeringsbemiddelaars die een 

door de Europese Centrale Bank of de 
Nederlandsche Bank verleende ver-
gunning voor het uitoefenen van het 
bedrijf van bank hebben; 

b.  herverzekeringsbemiddelaars die een 
door de Nederlandsche Bank verleende 
vergunning voor het uitoefenen van het 
bedrijf van verzekeraar hebben; en 

c.  herverzekeringsbemiddelaars met zetel 
in een andere lidstaat. 

5.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het tweede lid 
bepaalde, indien de aanvrager aantoont 
dat daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Voor een toelichting op dit artikel wordt verwezen naar de 
toelichting op artikel 4:75. 
 
Kamerstuk 34 049, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 2:3a (red.).  
 

Afdeling 4.3.4A. Verlenen van afwik-
keldiensten  
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Het toezicht in het kader van de markttoegang is geregeld 
in het Deel Markttoegang financiële ondernemingen en het 
lopend toezicht op de uitoefening van het bedrijf van afwik-
kelonderneming is primair geregeld in het Deel prudentieel 
toezicht financiële ondernemingen. DNB is de vergunning-
verlenende instantie en het aanspreekpunt voor afwikkel-
ondernemingen. Het prudentieel toezicht dat DNB op grond 
van de aan het Deel Prudentieel toezicht financiële onder-
nemingen toegevoegde bepalingen uitoefent, is gericht op 
het voorkomen van maatschappelijke ontwrichting. Het 
voorgaande neemt evenwel niet weg dat het toezicht op 
afwikkelondernemingen ook een duidelijke gedragscompo-
nent dient te hebben. Immers, het soepel functioneren van 
het girale betalingsverkeer is ook gebaat bij ordelijke en 
transparante processen van afwikkelondernemingen. Het 
gedragstoezicht op afwikkelondernemingen is geregeld in 
afdeling 4.3.4A. Op de samenwerking tussen DNB en de 
AFM zijn de algemene samenwerkingsbepalingen, opge-
nomen in het Algemeen Deel van toepassing. De gedrags-
voorschriften volgen het systeem van de overige bepa-
lingen in het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen. Anders dan de regeling van de afwikkelondernemin-
gen in het Deel Markttoegang financiële ondernemingen en 
het Deel Prudentieel toezicht financiële ondernemingen, 
zijn in het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
geen aparte bepalingen opgenomen voor afwikkelonder-
nemingen met zetel in Nederland en afwikkelondernemin-
gen met zetel buiten Nederland. Alle afwikkelondernemin-
gen met zetel buiten Nederland die actief zijn op de Neder-

landse markt dienen aan deze voorschriften te voldoen, 
dus ook afwikkelondernemingen met zetel in een aange-
wezen staat. Zie hierover ook het algemene gedeelte van 
de toelichting.   
In de artikelen 4:76a, derde lid, en 4:76b, tweede lid, is 
bepaald dat bij of krachtens algemene maatregel van be-
stuur nadere regels worden gesteld. Het voornemen be-
staat om deze grondslag te gebruiken om bij of krachtens 
algemene maatregel van bestuur de PFMI op te nemen 
voor zover zij betrekking hebben op de materie die in deze 
artikelen wordt geregeld. Mede omdat dit voornemen vrij 
concreet is, is bepaald dat nadere regels “worden” gesteld, 
niet “kunnen worden gesteld”.  
  
Artikel 4:76a  
1. Een afwikkelonderneming biedt eerlijke en 

vrije toegang tot haar diensten en sys-
temen op basis van objectieve, risicoge-
baseerde en openbaar gemaakte deelne-
mingscriteria.  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen nadere regels worden ge-
steld met betrekking tot het eerste lid.  

Kamerstuk 33.632, nr. 7 
In de voorgestelde regeling inzake het toezicht op afwikkel-
ondernemingen wordt een aantal wijzigingen aange-
bracht.[…]  
In overleg met de toezichthouders is ervoor gekozen het 
toezicht op effectiviteit op te dragen aan DNB (artikel 
3:73b) en het toezicht op efficiëntie aan de AFM (in het 
oorspronkelijke wetsvoorstel 4:76a, dat als gevolg van de 
thans voorliggende nota van wijziging wordt vernummerd 
tot 4:76b). De reden daarvoor is dat de vraag of een afwik-
kelonderneming daadwerkelijk aan haar contractuele ver-
plichtingen voldoet een prudentiële kwestie is. In dit ver-
band wordt eraan herinnerd dat het prudentieel toezicht 
tevens is gericht op – zoals geformuleerd in artikel 1:24 in 
dit wetsvoorstel - de stabiliteit van het financiële stelsel. 
Daarom is het DNB die hierop toeziet. De vraag of een 
afwikkelonderneming dat ook op een efficiënte wijze doet is 
daarentegen een kwestie die op het terrein van het ge-
dragstoezicht ligt. Het toezicht daarop is daarom opgedra-
gen aan de AFM.  
De vierde wijziging met betrekking tot afwikkelondernemin-
gen betreft de toevoeging van een artikel op het terrein van 
gedragstoezicht waarin wordt bepaald dat een afwikkelon-
derneming eerlijke en vrije toegang tot haar diensten en 
systemen op basis van objectieve, risicogebaseerde en 
openbaar gemaakte deelnemingscriteria biedt. Hiermee 
wordt uitwerking gegeven aan PFMI 18, dat officieus ver-
taald, hetzelfde is geformuleerd.  
De vijfde wijziging is dat wordt bepaald dat een afwikkelon-
derneming gebruik maakt van internationaal aanvaarde 
communicatieprocedures en -standaarden ter ondersteu-
ning van efficiënte dienstverlening, of het gebruik daarvan 
bevordert. Dit is een uitwerking van PFMI 22. De laatste 
wijziging met betrekking tot afwikkelondernemingen heeft 
betrekking op de vvgb-regeling. Per abuis is verzuimd die 
regeling, die al van toepassing is op bijvoorbeeld banken 
en verzekeraars, van toepassing te verklaren op afwikkel-
ondernemingen. Dit verzuim wordt door middel van deze 
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nota van wijziging hersteld. De vvgb-regeling heeft tot doel 
ervoor te zorgen dat financiële ondernemingen (deels) 
worden overgenomen door andere ondernemingen die 
solide zijn en waaraan betrouwbare en geschikte personen 
leiding geven. Wanneer die regeling niet van toepassing is 
op afwikkelondernemingen, is dus niet verzekerd dat 
slechts solide ondernemingen met betrouwbare en geschik-
te beleidsbepalers een deelneming kunnen krijgen in afwik-
kelondernemingen. Het gaat bij afwikkelondernemingen om 
ondernemingen die een rol spelen bij de stabiliteit van het 
financiële stelsel, en dat is een belang waarvan de be-
scherming de overheid zich dient aan te trekken. Direct 
gevolg van deze wijziging is dat niet iedereen een belang 
kan nemen in een afwikkelonderneming, wat de stabiliteit 
van het financiële stelsel vergroot. […]  
Het wetsvoorstel beoogt direct wettelijk toezicht op afwik-
kelondernemingen in te voeren door internationaal aan-
vaarde standaarden van toepassing te verklaren. Deze 
standaarden zijn de zogeheten Principles for Financial 
Market Infrastructures (PFMI) van de Bank for International 
Settlements. Bij nader inzien bleek dat niet alle principles 
die van toepassing zouden moeten zijn op afwikkelonder-
nemingen ook daadwerkelijk in het wetsvoorstel waren 
opgenomen. Het betrof PFMI 18 (“Access and participation 
requirements”) en PFMI 22 (“Communication procedures 
and standards”). Deze principles zijn alsnog ‘omgezet’ in 
Nederlandse regels. Het betreft voorschriften op de nale-
ving waarop de Autoriteit Financiële Markten toeziet. Daar-
om zijn zij opgenomen in het Deel Gedragstoezicht van de 
Wft. Deze wijziging is opgenomen in onderdeel M. De 
wijzigingen in onderdeel A houden hiermee verband; zij 
betreffen louter verwijzingen. Voor de goede orde wordt 
opgemerkt dat deze wijziging niet met zich meebrengt dat 
de bijzin aan het slot van het eerste lid van artikel 2:3.0i 
vervalt (“met dien verstande dat voor de toepassing van de 
onderdelen a tot en met c in de genoemde artikelen voor 
«een afwikkelonderneming met zetel in Nederland» telkens 
wordt gelezen «het in Nederland gelegen bijkantoor van 
een afwikkelonderneming met zetel in een niet-
aangewezen staat» en dat voor de toepassing van onder-
deel d voor «bank met zetel in een staat die geen lidstaat 
is» wordt gelezen: afwikkelonderneming met zetel in een 
niet-aangewezen staat”). Deze bijzin wordt dus in het wets-
voorstel gehandhaafd.  
Artikel 4:76a geeft uitwerking aan PFMI 18. Deze PFMI 
bepaalt dat een FMI objectieve, op risico gebaseerde en 
openbaar gemaakte toegangscriteria dient te hanteren, die 
een eerlijke en open toegang mogelijk maken. De deelna-
mecriteria dienen gericht te zijn op veiligheid en efficiëntie 
van zowel de afwikkelonderneming als de markt waarin het 
opereert, en zijn toegesneden op de specifieke risiso’s.  
Artikel 4:76b geeft uitwerking aan PFMI 22. Deze PFMI 
bepaalt dat een FMI gebruik dient te maken van of ten 
minste te voldoen aan toepasselijke, internationaal gangba-
re communicatieprocedures en -normen ter bevordering 
van efficiënte betalingen, clearing, afwikkeling en admi-
nistratie. Het voorschrift past in de combinatie van voor-
schriften waarvan de naleving leidt tot een sterke en uitge-
balanceerde benadering van interoperabiliteit. Klanten van 
een afwikkelonderneming moeten met de afwikkelonder-
neming kunnen communiceren op een snelle, betrouwbare 

en accurate wijze. Goede communicatieprocedures en -
standaarden kunnen van handmatige handelingen terug-
dringen, en daardoor risico’s en kosten terugdringen, als-
mede efficiëntie vergroten en markttoegang vergroten. 
Communicatieprocedures voorzien onder andere in een 
regels tussen systemen om berichten uit te wisselen waar-
door het aantal fouten wordt verminderd. Communicatie-
standaarden hebben betrekking op onder andere de for-
mats waarmee berichten worden verzonden.  
Zowel artikel 4:76a als artikel 4:76b bevat een voorschrift 
dat zich bevindt op het terrein van het gedragstoezicht, 
reden waarom het voorschrift is opgenomen in het Deel 
Gedragstoezicht financiële ondernemingen.  
 
Artikel 4:76b  
1. Een afwikkelonderneming draagt zorg 

voor het tijdig en efficiënt verlenen van 
haar diensten.  

2. De afwikkelonderneming beschikt over 
mechanismen waarmee periodiek het kos-
tenniveau, prijsniveau en serviceniveau 
en de efficiëntie van de door haar ver-
leende diensten worden beoordeeld.  

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden nadere regels gesteld met 
betrekking tot het eerste en tweede lid.  

Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Bij de beoordeling van de efficiëntie van een afwikkelsys-
teem dienen de belangen van de gebruikers hiervan, de 
betaaldienstverleners, en de kosten zorgvuldig te worden 
afgewogen tegen de vereisten met betrekking tot een goe-
de risicobeheersing. Wanneer het afwikkelsysteem ineffici-
ent is, kunnen financiële activiteiten worden verstoord. 
Wanneer betaaldienstverleners het afwikkelsysteem echter 
als onveilig ervaren, zullen zij ervan afzien het systeem te 
gebruiken, ongeacht hoe efficiënt dit is. Een alternatief is 
dat betaaldienstverleners bilateraal transacties gaan verre-
kenen en verevenen zonder gebruik te maken van een 
afwikkelonderneming die optreedt als centrale aanbieder 
van afwikkeldiensten. Dit zou de veiligheid van het financi-
ele stelsel niet ten goede komen. Het efficiënt uitoefenen 
van het bedrijf van afwikkelonderneming is dan ook een 
eerste voorwaarden voor het beheersen van de risico’s van 
afwikkelondernemingen. De in artikel 4:76a genoemde 
elementen zijn een geïntegreerd onderdeel van een risico-
beheersingsbeleid van afwikkelondernemingen.   
Efficiëntie kent verschillende aspecten. In de eerste plaats 
dienen afwikkelsystemen hun betaaldienstverleners een 
praktische en doelmatige manier van afwikkelen te bieden. 
De afwikkelonderneming stelt zijn betaaldienstverleners in 
staat hun transacties tijdig en kosteneffectief af te wikkelen. 
Verzekerd dient ook te zijn dat afwikkelondernemingen hun 
betaaldienstverleners na de afwikkeling zonder onnodige 
vertraging de beschikking bieden over hun gelden. De 
afwikkelonderneming verwerkt de transacties zonder aan-
vullende inspanningen aan de kant van zijn betaaldienst-
verleners. Afwikkelondernemingen kunnen voorts verschil-
lende maatregelen nemen ter verbetering van de efficiëntie. 
Efficiëntie houdt ook in dat de afwikkelonderneming me-
chanismen heeft met wie regelmatig de kosten, prijszetting, 
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het serviceniveau en de operationele doelmatigheid worden 
bezien. Afwikkelondernemingen moeten erop gericht zijn 
de door hun betaaldienstverleners gevraagde diensten 
kostenefficiënt aan te bieden. Voor het beoordelen van de 
totale kosten van afwikkelsystemen is het van belang hier-
bij zowel de directe kosten - voor betaaldienstverleners- als 
de indirecte liquiditeitskosten te betrekken. Het gaat niet 
zozeer om de absolute hoogte van de kosten, als wel om 
de opbouw ervan, in verband met de efficientie en de toe-
gang tot de markt. Het verstrekken van deze informatie 
heeft geen gevolgen voor de concurrentiepositie van de 
afwikkelonderneming. Deze informatie wordt immers 
slechts gebruikt door de toezichthouders ter beoordeling 
van de efficiëntie en toegankelijkheid van de afwikkelon-
derneming en is vertrouwelijk.   
  
Artikel 4:76c  
1. Een afwikkelonderneming maakt gebruik 

van internationaal aanvaarde communica-
tieprocedures en -standaarden ter onder-
steuning van een efficiënte dienstverle-
ning, of bevordert het gebruik daarvan.  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden nadere regels gesteld met 
betrekking tot het eerste lid.  

Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Ten aanzien van grensoverschrijdende afwikkeling bete-
kent efficiëntie dat afwikkelsystemen een hoge graad van 
interoperabiliteit bieden, zowel op nationaal als Europees 
niveau. Interoperabiliteit ziet op het koppelen van verschil-
lende afwikkelsystemen om grensoverschrijdende transac-
ties af te wikkelen. Afwikkelsystemen dienen hiertoe ge-
bruik te maken van alle relevante internationale communi-
catieprocedures en standaarden voor gegevensverstrek-
king. SWIFT is een voorbeeld van een organisatie die de 
netwerkdiensten ten behoeve van betalingsverkeer aan-
biedt. SWIFT heeft daartoe gestandaardiseerde berichten 
ontwikkeld. Deze gestandaardiseerde berichten worden 
wereldwijd door vrijwel de hele financiële wereld gebruikt. 
De SWIFT-berichten hebben ook ISO-certificaten wat 
aangeeft dat het een wereldwijde standaard betreft.  
 
Artikel 4:76d  
1. Een afwikkelonderneming biedt de betaal-

dienstverleners waarmee zij een overeen-
komst heeft gesloten, inzicht in de finan-
ciële risico’s en de kosten die zijn ver-
bonden aan de afwikkeldiensten, en ver-
strekt aan hen de bij of krachtens algeme-
ne maatregel van bestuur te bepalen ge-
gevens.  

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur worden nadere regels gesteld met 
betrekking tot het eerste lid.  

Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Transparantie van de door de afwikkelonderneming ver-
leende diensten speelt een belangrijke rol voor de stabiliteit 
en het soepel functioneren van financiële markten. In het 
algemeen kan worden gesteld dat afwikkelsystemen het 
meest efficiënt opereren wanneer betaaldienstverleners 

met wie zij een overeenkomst hebben gesloten toegang 
hebben tot de relevante informatie met betrekking tot de 
kosten en het risico waaraan zij bloot staan en daardoor 
maatregelen kunnen nemen om deze risico’s zoveel moge-
lijk te verkleinen. Goed geïnformeerde betaaldienstverle-
ners zijn beter in staat om de kosten en risico’s te beoorde-
len. Zij kunnen een sterke impuls vormen voor een effectie-
ve discipline van afwikkelondernemingen en hen aanzetten 
tot het nastreven van doelen die in lijn zijn met die van 
henzelf en het publieke belang, zoals het beperken van de 
risico’s ten aanzien van de door de afwikkelonderneming 
verleende diensten.   
Betaaldienstverleners die een overeenkomst hebben geslo-
ten met een afwikkelonderneming moet een helder inzicht 
worden geboden in de financiële risico’s en de kosten die 
deelname aan het betalingssysteem met zich meebrengt. 
Betaaldienstverleners die participeren in een afwikkelon-
derneming moeten zelf een inschatting kunnen maken van 
de risico’s en de kosten. Bij of krachtens algemene maat-
regel van bestuur wordt bepaald welke informatie hiertoe 
door de afwikkelonderneming moet worden verstrekt. De 
informatie zal ten minste moeten bestaan uit de balans van 
de afwikkelonderneming, alle optredende risico’s en rele-
vante statistieken. Daarnaast wordt in ieder geval helder 
inzicht geboden in de bestuurs- en organisatiestructuur. De 
informatie is openbaar en wordt regelmatig vernieuwd. 
Voor het verstrekken van informatie over gehanteerde 
procedures, risicobeheersingsmaatregelen en de prestaties 
van de afwikkelonderneming zal steeds een afweging 
moeten worden gemaakt tussen het belang van transpa-
rantie en de veiligheid van door de afwikkelonderneming 
beheerde afwikkelsysteem. Voorkomen moet worden dat 
kwaadwillenden de informatie kunnen gebruiken om de 
werking van veiligheidsmaatregelen te achterhalen en te 
misbruiken.  
 

Afdeling 4.3.5 Optreden als clearing-
instelling 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Voor de toelichting op de in deze artikelen voorgestelde 
bepalingen wordt verwezen naar paragraaf 6.1 van het 
algemeen deel van de toelichting op deze nota van wijzi-
ging.459 
 
Artikel 4:77 
1.  De voorwaarden die een clearinginstelling 

hanteert voor toelating van cliënten zijn 
objectief en openbaar. 

2.  Een clearinginstelling voert een adequaat 
beleid ter zake van het voorkomen van be-
langenconflicten tussen haar en haar cli-
enten en tussen haar cliënten onderling. 

3.  Een clearinginstelling zorgt ervoor dat 
haar cliënten op billijke wijze worden be-
handeld in het geval dat een belangencon-
flict onvermijdelijk blijkt te zijn. 

4.  Bij of krachtens algemene maatregel van 

                                                 
459  In deze uitgave opgenomen bij de artikelsgewijze toelichting 

van afdeling 2.2.1. 
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bestuur kunnen nadere regels worden ge-
steld met betrekking tot het eerste en 
tweede lid. 

5.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het eerste of 
tweede lid bepaalde, indien de aanvrager 
aantoont dat daaraan redelijkerwijs niet 
kan worden voldaan en dat de doeleinden 
die dat lid beoogt te bereiken anderszins 
worden bereikt. 

Dit artikel wordt niet afzonderlijk toegelicht. 
 
Artikel 4:78460 
1. Bij algemene maatregel van bestuur kun-

nen regels worden gesteld met betrekking 
tot de informatieverstrekking door een 
clearinginstelling aan de cliënt gedurende 
de looptijd van een overeenkomst. 

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot informatieverstrekking 
door een clearinginstelling aan de Autori-
teit Financiële Markten ten behoeve van 
het toezicht op de naleving van dit deel. 

Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Op grond van het nieuwe eerste lid van artikel 4:78 kunnen 
bij algemene maatregel van bestuur regels worden gesteld 
met betrekking tot informatieverstrekking door een clea-
ringinstelling aan haar cliënt gedurende de looptijd van een 
overeenkomst. In de vierde nota van wijziging was de 
grondslag voor het stellen van deze regels opgenomen in 
artikel 4:20, derde lid, onderdeel b. Aangezien voor clea-
ringinstellingen geen regels gelden over informatieverstrek-
king voorafgaand aan de totstandkoming van een overeen-
komst en artikel 4:20, eerste en tweede lid, niet op hen van 
toepassing zijn, wordt ter voorkoming van verwarring voor-
gesteld de grondslag voor regels over informatieverstrek-
king door clearinginstellingen gedurende de looptijd van 
een overeenkomst niet in artikel 4:20 op te nemen maar in 
dit artikel. 
In het tweede lid wordt verduidelijkt dat de mogelijkheid om 
stellen regels over informatieverstrekking aan de AFM 
alleen clearinginstellingen betreft. 
 

Afdeling 4.3.6 Optreden als gevol-
machtigde agent of ondergevolmach-
tigde agent 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In de artikelen 4:79, 4:80, eerste en tweede lid, en 4:81 
worden met enkele tekstuele wijzigingen de bepalingen van 
de artikelen 61 en 62 van de Wfd en van het Bfd overge-
nomen. In afwijking van de Wfd wordt voorgesteld de term 
“verzekeraar” te gebruiken waar de Wfd de term “aanbie-
der” gebruikt. In dit voorstel worden de financiële onderne-
mingen immers met hun specifieke benaming (zoals verze-

                                                 
460  Zie art. 162, Besluit gedragstoezicht finanicële ondernemin-

gen.  

keraar) aangeduid indien een bepaling zich tot die speci-
fieke financiële onderneming richt. Inhoudelijk is er echter 
geen verschil met de Wfd en het Bfd beoogd. 
In het derde lid van artikel 4:80 wordt artikel 22, vierde lid, 
van de Wfd overgenomen. Het derde lid vormt allereerst 
een uitzondering op de regel van artikel 1:104, derde lid, 
dat de toezichthouder bij intrekking van een vergunning 
beslist over afwikkeling door (in dit geval) de (on-
der)gevolmachtigde agent. Daarnaast vormt dit lid een 
uitzondering op de regel van artikel 4:4, tweede lid, dat het 
opleggen van een verbod bepaalde activiteiten te verrich-
ten niet ziet op de afwikkeling van reeds gesloten overeen-
komsten. Dit is in de toelichting op artikel 22, vierde lid, van 
de Wfd als volgt toegelicht: “De aanbieder (lees: verzeke-
raar en volmachtgever) moet uiteindelijk zelf kunnen bepa-
len wie hij belast met het beheer en de afwikkeling van een 
verzekeringsportefeuille opgebouwd door een gevolmach-
tigde agent van wie de volmacht is beëindigd. Ook indien 
de AFM de vergunning van de betreffende gevolmachtigde 
agent heeft ingetrokken. Zonder dit lid, zou de gevolmach-
tigde agent de door hem opgebouwde portefeuille altijd zelf 
kunnen afwikkelen.”461 Indien een verzekeraar besluit de 
gevolmachtigde agent waarvan de vergunning is ingetrok-
ken of waaraan een verbod is opgelegd, te belasten met 
het beheer en de afwikkeling van een verzekeringsporte-
feuille, kan de AFM bepalen hoe deze afwikkeling ge-
schiedt op grond van artikel 1:105, eerste lid, onderdeel d, 
en artikel 1:102, derde lid. 
 
Artikel 4:79 
1.  De aan een gevolmachtigde agent of on-

dergevolmachtigde agent te verlenen vol-
macht of ondervolmacht wordt schriftelijk 
verleend en wordt opgemaakt over-
eenkomstig een bij ministeriële regeling 
vast te stellen model. 

2.  Een volmacht kan door de volmachtverle-
nende verzekeraar worden beperkt. 

3.  Een ondervolmacht kan zowel door de 
volmachtverlenende verzekeraar als door 
diens gevolmachtigde, zolang de vol-
macht van de gevolmachtigde van kracht 
is, worden beperkt. De ondergevolmach-
tigde geldt jegens de verzekeraar niet als 
derde. 

4.  Beperkingen van de volmacht of de onder-
volmacht kunnen niet aan derden worden 
tegengeworpen. 

Dit artikel wordt niet afzonderlijk toegelicht. 
 
Artikel 4:80 
1. De beëindiging van een volmacht van een 

gevolmachtigde agent heeft geen werking 
tegen derden tot het tijdstip waarop de 
verzekeraar of de gevolmachtigde agent 
van die beëindiging mededeling heeft ge-
daan aan de Autoriteit Financiële Markten 
en de Autoriteit Financiële Markten het re-

                                                 
461  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 82. 
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gister, bedoeld in artikel 1:107, heeft aan-
gepast. 

2.  Ingeval een volmacht is beëindigd, kan de 
verzekeraar de gevolmachtigde agent 
wiens volmacht is vervallen, belasten met 
het beheer en de afwikkeling van de door 
hem gevormde verzekeringsportefeuille. 
De verzekeraar kan ook op andere wijze in 
het beheer en de afwikkeling van die por-
tefeuille voorzien. 

3.  De artikelen 1:104, derde lid, en 4:4, twee-
de lid, zijn niet van toepassing op de ge-
volmachtigde agent, indien de verzekeraar 
in geval van beëindiging van de volmacht 
gebruik maakt van het in het tweede lid 
bedoelde recht om op een andere wijze 
dan door belasting van de ge-
volmachtigde agent te voorzien in het be-
heer en de afwikkeling van de door de ge-
volmachtigde agent gevormde verzeke-
ringsportefeuille. 

Dit artikel wordt niet afzonderlijk toegelicht (red.). 
 
Artikel 4:81 
1.  Het bepaalde in artikel 4:80 met betrek-

king tot een gevolmachtigde agent is van 
overeenkomstige toepassing op een on-
dergevolmachtigde agent. 

2.  Voor de toepassing van het eerste lid 
wordt onder de verzekeraar, bedoeld in ar-
tikel 4:80, mede verstaan de gevolmach-
tigde agent in zijn hoedanigheid van ver-
lener van ondervolmachten. 

Dit artikel wordt niet afzonderlijk toegelicht (red.). 
 

Afdeling 4.3.7 Verlenen van beleg-
gingsdiensten, verrichten van beleg-
gingsactiviteiten en systematische 
interne afhandeling 462 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het opschrift van afdeling 4.3.7 wordt aangepast in verband 
met de uitbreiding van de definitie van beleggingsonder-
neming en de toevoeging van regels met betrekking tot 
systematische internalisatie.  
 

§ 4.3.7.1 Algemeen  
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
In verband met de uitbreiding van de afdeling 4.3.7 wordt 
een nieuwe paragraaf Algemeen ingevoegd.  
 

                                                 
462  Artikel 35a lid 2 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat 

personen bedoeld in art. 11, lid 4, Vrijstellingsregeling Wft (de 
‘nationaal regimers’) zijn vrijgesteld van hetgeen ingevolge de 
afdelingen 4.2.1, 4.2.2, 4.2.3 en 4.3.7 van de wet met betrek-
king tot beleggingsondernemingen is bepaald, met uitzonde-
ring van een aantal artikelen in de Wft en het Bgfo. Art. 35a, 
lid 4 van de Vrijstellingsregeling Wft stelt voorwaarden aan de 
vrijstelling van deze afdeling (red.). 

Artikel 4:82 
De artikelen 4:83, 4:84, en 4:87, tweede lid, 
onderdeel b, zijn niet van toepassing op be-
leggingsondernemingen die voor de uitoefe-
ning van het bedrijf van bank een door de 
Europese Centrale Bank of de Nederlandsche 
Bank verleende vergunning hebben of voor 
de uitoefening van het bedrijf van financiële 
instelling een door de Nederlandsche Bank 
verleende verklaring van ondertoezichtstel-
ling hebben. Artikel 4:85, eerste lid, is niet 
van toepassing op beleggingsonderne-
mingen die voor de uitoefening van het be-
drijf van bank een door de Nederlandsche 
Bank verleende vergunning hebben. 
2.  vervallen door Stb 2007, nr. 406. (red.) 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel worden enkele financiële ondernemingen uitge-
zonderd van bepaalde regels die gelden voor beleggings-
ondernemingen. Het eerste lid betreft bankbeleggingson-
dernemingen en financiële instellingen met verklaring van 
ondertoezichtstelling die beleggingsdiensten verlenen.463 Zij 
dienen op grond van de artikelen 3:15, 3:21, eerste lid, en 
3:110, zesde lid, wel aan de regels over het vier-ogen-
beginsel en plaats van het hoofdkantoor te voldoen, doch 
staan daarvoor onder toezicht van DNB. 
Aan de verplichting van artikel 4:87, tweede lid, onderdeel 
b, tot voorkoming van het gebruik van gelden van de cliënt 
voor eigen rekening, hoeven bankbeleggingsondernemin-
gen en financiële instellingen niet te voldoen. Deze eis kan 
niet gesteld worden aan financiële ondernemingen die juist 
hun bedrijf maken van het aantrekken (banken) en uitzetten 
van gelden (banken en financiële instellingen). Dit is thans 
geregeld in artikel 16, eerste lid, van het Bte 1995. 
Daarnaast moeten bankbeleggingsondernemingen op 
grond van de artikelen 3:71 en 3:81 hun jaarrekening bij 
DNB indienen. DNB zal deze stukken vervolgens aan de 
AFM verstrekken. Financiële instellingen met verklaring van 
ondertoezichtstelling zijn op grond van het Deel Prudentieel 
toezicht financiële ondernemingen niet verplicht tot het 
indienen van een jaarrekening en zijn daarom niet uitge-
zonderd van artikel 4:85, eerste lid. 
In het tweede lid worden beleggingsondernemingen met 
zetel in een andere lidstaat die in Nederland al dan niet 
door middel van een bijkantoor beleggingsdiensten mogen 
verlenen, uitgezonderd van de bepalingen over het vier-
ogen-beginsel, waarborgen voor het toezicht en vermo-
gensscheiding. Zij staan wat deze aspecten betreft onder 
toezicht van de lidstaat van herkomst. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het tweede lid van artikel 4:82 wordt geschrapt in verband 
met de wijziging van artikel 4:1.  
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
Met artikel I, onderdeel PPP, van de Wet implementatie 
richtlijn markten voor financiële instrumenten is het tweede 
lid komen te vervallen. Daarbij is verzuimd de aanduiding 

                                                 
463  Zie de artikelen 2:13, 2:22 en 3:110, lid 4 en 5.  



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  267 

“1” te laten vervallen. Deze omissie wordt hierbij hersteld.  
 
Kamerstuk 34 049, nr. 03 
Zie de toelichting bij art. 2:3a (red.).  
 
Artikel 4:83 464 
1.  Ten minste twee natuurlijke personen 

bepalen het dagelijks beleid van een be-
leggingsonderneming. 

2.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag ontheffing465 verlenen van het 
eerste lid aan een beleggingsonderne-
ming die een natuurlijke persoon is en 
maatregelen heeft genomen die, gelet op 
de aard en de omvang van haar werk-
zaamheden, adequaat zijn om anderszins 
een beheerste en integere bedrijfsvoering 
te waarborgen en de belangen van haar 
cliënten te beschermen. 

3.  Het tweede lid is van overeenkomstige 
toepassing ten aanzien van rechtsperso-
nen en vennootschappen die door een na-
tuurlijke persoon worden geleid. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel komt het zogenaamde vier-ogen-beginsel of 
beginsel van tweehoofdige dagelijkse leiding tot uitdruk-
king. Het artikel is gebaseerd op artikel 14 van het Bte 
1995 en vloeit voort uit artikel 3, derde lid, tweede alinea, 
van de richtlijn beleggingsdiensten. Voor een toelichting op 
het vier-ogen-beginsel wordt verwezen naar de toelichting 
op artikel 4:39. 
In het tweede lid is een uitzondering op het vier-ogen-be-
ginsel opgenomen. Indien een beleggingsonderneming 
geen rechtspersoonlijkheid bezit, kan er sprake van zijn dat 
één natuurlijk persoon de diensten verleent. Het tweede lid 
voorziet in de mogelijkheid dat de AFM, bij wijze van afwij-
king van de eis van tweehoofdige dagelijkse leiding, op 
aanvraag ontheffing verleent van het vier-ogen-beginsel en 
daarmee een eenhoofdige dagelijkse leiding toestaat. Deze 
uitzondering komt overeen met artikel 3, derde lid, tweede 
alinea, richtlijn beleggingsdiensten. De beleggingsonder-
neming die verzoekt om te mogen volstaan met één dage-
lijks beleidsbepaler, dient wel passende maatregelen te 
treffen ter waarboring van de continuïteit van en controle op 
de werkzaamheden van haar enige beleidsbepaler, opdat 
de belangen van de cliënten niet worden geschaad door 
afwezigheid van een medeverantwoordelijke tweede be-
leidsbepaler. Hierbij kan onder andere worden gedacht aan 
maatregelen voor het geval dat de werkzaamheden van de 
beleggingsonderneming moeten worden beëindigd door het 

                                                 
464  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-

gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 

465  Zie de Beleidsregel Tweehoofdige leiding van de AFM (Stcrt. 
2006, nr. 251, 27 dec. 2006) (red.). 

overlijden van de natuurlijke persoon, diens onbekwaam-
heid of andere, vergelijkbare omstandigheden. 
Het derde lid bepaalt dat de ontheffingsmogelijkheid ook 
openstaat voor beleggingsondernemingen die wel een 
rechtspersoon of vennootschap zijn, maar waarbij slechts 
één feitelijk leidinggevende aan het hoofd staat. 
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:83, tweede lid, verwerkt artikel 9, zesde lid, twee-
de alinea, van MiFID II. Het tweede lid van artikel 4:83 
voorziet in de mogelijkheid dat de AFM, bij wijze van afwij-
king van de eis van tweehoofdige dagelijkse leiding, op 
aanvraag ontheffing verleent van het vier-ogen-beginsel en 
daarmee een eenhoofdige dagelijkse leiding toestaat. De 
beleggingsonderneming die verzoekt om te mogen vol-
staan met één dagelijkse beleidsbepaler, dient dan wel 
passende maatregelen te treffen ter waarborging van de 
continuïteit van en controle op de werkzaamheden van 
haar enige beleidsbepaler, opdat de belangen van de 
cliënten niet worden geschaad door afwezigheid van een 
medeverantwoordelijke tweede beleidsbepaler en de be-
heerste en integere bedrijfsvoering wordt gewaarborgd. 
Hierbij kan onder andere worden gedacht aan maatregelen 
voor het geval dat de werkzaamheden van de beleggings-
onderneming moeten worden beëindigd door het overlijden 
van de natuurlijke persoon, diens onbekwaamheid of ande-
re, vergelijkbare omstandigheden.  
 
Artikel 4:84 466 
1.  De personen die het dagelijks beleid van 

een beleggingsonderneming met zetel in 
Nederland bepalen, verrichten hun werk-
zaamheden in verband daarmee vanuit 
Nederland. 

2.  De personen die het dagelijks beleid bepa-
len van een in Nederland gelegen bijkan-
toor van een beleggingsonderneming met 
zetel in een staat die geen lidstaat is, ver-
richten hun werkzaamheden in verband 
daarmee vanuit dat bijkantoor. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel is gebaseerd op artikel 18 van het Bte 1995. Het 
vereiste dat het hoofdkantoor zich moet bevinden in de 
staat waar de beleggingsonderneming haar zetel heeft, 
vloeit voort uit artikel 3, tweede lid, van de richtlijn beleg-
gingsdiensten. Voor een nadere toelichting op dit vereiste 
wordt verwezen naar de toelichting op artikel 4:40. De 
voorgestelde redactie van het artikel sluit daarbij aan. 
Inhoudelijk is geen wijziging ten opzichte van artikel 18 van 
het Bte 1995 beoogd. 
Het tweede lid van dit artikel bevat in navolging van artikel 
18, tweede lid, van het Bte 1995 de bepaling dat de perso-

                                                 
466  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-

gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 
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nen die het dagelijks beleid bepalen van bijkantoren van 
beleggingsondernemingen met zetel in een staat die geen 
lidstaat is hun werkzaamheden vanuit dat bijkantoor moe-
ten verrichten. Deze bepaling hangt samen met de eis van 
artikel 5 van de richtlijn beleggingsdiensten dat een beleg-
gingsonderneming met zetel in een staat die geen lidstaat 
is niet gunstiger mag worden behandeld dan een beleg-
gingsonderneming met zetel in een lidstaat. 
 
Artikel 4:85 
1. Een beleggingsonderneming met zetel in 

Nederland verstrekt binnen zes maanden 
na afloop van het boekjaar aan de Autori-
teit Financiële Markten een jaarrekening, 
een bestuursverslag en overige gegevens 
als bedoeld in de artikelen 361, eerste lid, 
391, eerste lid, onderscheidenlijk 392, eer-
ste lid, onderdelen a tot en met h, van 
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. 

2.  Voorzover de beleggingsonderneming, 
bedoeld in het eerste lid, niet aan Titel 9 
van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek is 
onderworpen, is die titel, met uitzondering 
van artikel 396, zevende lid, voor zover het 
de vrijstelling van de verplichting, bedoeld 
in artikel 393, eerste lid, van Boek 2 van 
het Burgerlijk Wetboek, betreft, van over-
eenkomstige toepassing op de jaarreke-
ning, het bestuursverslag en de overige 
gegevens, bedoeld in het eerste lid. 

3.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur467 worden regels gesteld met be-
trekking tot de verstrekking van de jaarre-
kening, het bestuursverslag en de overige 
gegevens, bedoeld in het eerste lid. 

4.  Een beleggingsonderneming met zetel in 
een staat die geen lidstaat is, verstrekt 
binnen zes maanden na afloop van het 
boekjaar een jaarrekening en een be-
stuursverslag aan de Autoriteit Financiële 
Markten. Het derde lid is van overeen-
komstige toepassing. 

5.  De jaarrekening van de beleggingsonder-
neming, bedoeld in het vierde lid, is voor-
zien van een verklaring omtrent de ge-
trouwheid, dan wel een met een verklaring 
omtrent de getrouwheid overeenkomende 
verklaring, afgegeven door een accoun-
tant, dan wel door een deskundige die in-
gevolge het recht van de staat waar de be-
leggingsonderneming haar zetel heeft, 
bevoegd is de jaarrekening te onderzoe-
ken. 

6.  Onverminderd het bepaalde in Titel 9 van 
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek kan de 
Autoriteit Financiële Markten op aanvraag 
geheel of gedeeltelijk, al dan niet voor be-

                                                 
467  Zie artt. 163-168a, Besluit gedragstoezicht finanicële onder-

nemingen.  

paalde tijd, ontheffing verlenen van dit ar-
tikel, indien de aanvrager aantoont dat 
daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat regels met betrekking tot de jaarstukken en 
halfjaarcijfers. Deze regels zijn thans neergelegd in artikel 
11a van de Wte 1995 gelet op artikel 11, eerste lid, aanhef, 
eerste volzin, van de richtlijn beleggingsdiensten. 
Het eerste lid van dit artikel bevat de verplichting voor 
beleggingsondernemingen met zetel in Nederland om 
jaarstukken (jaarrekening, jaarverslag en de overige gege-
vens) aan de AFM te verstrekken. Voor financiële onder-
nemingen die ingevolge het BW niet reeds verplicht zijn om 
de jaarstukken op te stellen, houdt dit artikel tevens de 
verplichting in om dat te doen. In verband daarmee worden 
in het tweede lid de bepalingen omtrent de jaarrekening, 
het jaarverslag en de overige gegevens van Titel 9 van 
Boek 2 van het BW van overeenkomstige toepassing ver-
klaard. Uiteraard betekent dit dat ook de op Titel 9 van 
Boek 2 van het BW gebaseerde besluiten, zoals het Besluit 
modellen jaarrekening van toepassing zijn. 
In de huidige formulering van de Wte 1995 wordt gespro-
ken van “jaarrekening”.468 Het eerste lid verlangt echter dat 
beleggingsondernemingen zowel een jaarrekening, als een 
jaarverslag en overige gegevens verstrekken aan de AFM. 
De voorgestelde bepaling zal de verplichting niet wezenlijk 
wijzigen, omdat deze stukken doorgaans al aan de toe-
zichthouder worden verstrekt. Jaarrekening, jaarverslag en 
de overige gegevens worden zowel in Nederland als in het 
buitenland in één document gepresenteerd. Met de voor-
gestelde formulering wordt de tekst van de bepaling dan 
ook in lijn met de praktijk gebracht.469 
In de voorgestelde bepaling wordt de verklaring omtrent de 
getrouwheid, afgegeven door een accountant (zie artikel 
11a, tweede lid, van de Wte 1995) niet meer afzonderlijk 
genoemd. Deze verklaring maakt namelijk al deel uit van 
de overige gegevens, bedoeld in artikel 2:392, eerste lid, 
onderdeel a, van het BW. De verklaring omtrent de ge-
trouwheid, die van belang is voor de betrouwbaarheid en 
daarmee de bruikbaarheid van de gegevens, moet der-
halve ook ingevolge de voorgestelde bepaling worden 
verstrekt. 
De jaarstukken zijn ook van belang voor het prudentieel 
toezicht door DNB. De beleggingsondernemingen zijn 
echter niet verplicht de jaarstukken ook bij DNB in te die-
nen. Zoals in in het algemeen deel van de nota van toelich-
ting op de eerste nota van wijziging, onder 7.2 al is toege-
licht470, worden “algemene rapportages”, zoals de jaarreke-
ning, het jaarverslag en de overige gegevens, die zowel 
voor het prudentieel als het gedragstoezicht relevant zijn, 
door de financiële onderneming verstrekt aan de vergun-
ningverlenende toezichthouder. De vergunningverlenende 
toezichthouder zorgt er vervolgens zonodig voor dat de 

                                                 
468  Artikel 11a, lid 1, van de Wte 1995.  
469  Zie ook de toelichting op artikel 3:71. Kamerstuk 29.708, nr. 

10, p. 268. 
470  Kamerstuk 29.708, nr. 10, p. 136. 
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informatie ook in het bezit van de andere toezichthouder 
komt. Op deze wijze wordt een dubbele rapportagelast 
voorkomen. Informatie die alleen relevant is voor het ge-
dragstoezicht dan wel het prudentieel toezicht wordt recht-
streeks aan de betrokken toezichthouder verstrekt. 
De AFM zal derhalve zorgdragen voor de verstrekking van 
deze gegevens aan DNB. Anderzijds zal DNB zorgdragen 
voor de verstrekking aan de AFM ten behoeve van het 
gedragstoezicht van de jaarstukken die clearinginstellingen, 
kredietinstellingen en verzekeraars op grond van artikel 
3:71 bij DNB moeten indienen. 
Ingevolge het derde lid worden bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels gesteld met betrekking tot de 
verstrekking van de jaarstukken. Dit betreft met name de 
wijze van verstrekking en het aantal exemplaren van de 
jaarstukken dat moet worden verstrekt. In de algemene 
maatregel van bestuur zal onder meer worden bepaald dat 
de verstrekking van de jaarstukken elektronisch mag ge-
schieden. 
In het vierde en vijfde lid wordt het bepaalde in artikel 32 
van het Bte 1995 overgenomen. Het vierde lid bevat de 
verplichting tot het verstrekken van een jaarrekening door 
een beleggingsonderneming met zetel buiten Nederland 
(artikel 32, eerste volzin, van het Bte 1995). Het vijfde lid 
bevat de verplichting deze jaarrekening te laten voorzien 
van een verklaring over de getrouwheid of een daarmee 
overeenkomende verklaring door een accountant dan wel 
een daarmee vergelijkbare deskundige in de staat waar de 
beleggingsonderneming haar zetel heeft. 
In het zesde lid wordt de bevoegdheid van de AFM opge-
nomen om op aanvraag (al dan niet gedeeltelijk) ontheffing 
van de rapportageverplichting ingevolge dit artikel te verle-
nen. Deze ontheffingsbevoegdheid is nieuw ten opzichte 
van de Wte 1995 en consistent met de mogelijkheid tot 
ontheffing die voor clearinginstellingen, kredietinstellingen 
en verzekeraars in artikel 3:71 en voor beheerders, be-
waarders en beleggingsinstellingen in artikel 4:51 is opge-
nomen. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Artikel 4:85, vierde lid, wordt overgenomen uit artikel 32 
van het Besluit toezicht effectenverkeer 1995 (Bte 1995), 
waarin de formulering “effecteninstelling die niet in Neder-
land is gevestigd” wordt gebruikt. Uit artikel 21 van het Bte 
1995 volgt echter dat beleggingsondernemingen met zetel 
in een andere lidstaat niet onder het bereik van artikel 32 
van het Bte 1995 vallen. Met de voorgestelde wijziging 
wordt artikel 4:85, vierde lid, hiermee in lijn gebracht. 
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
Met deze wijziging wordt verduidelijkt dat beleggingsonder-
nemingen onder alle omstandigheden een accountantsver-
klaring aan de Autoriteit Financiële Markten moeten ver-
strekken, zoals bepaald in artikel 4:85, eerste lid, van de 
Wft ook als zij vallen binnen de in artikel 396, eerste lid, 
van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek beschreven catego-
rie rechtspersonen die op grond van het zevende lid van 
die bepaling van die verplichting is vrijgesteld. In onderdeel 
AAAA is een wijziging van artikel 4:51 opgenomen met 
dezelfde strekking voor bewaarders en beheerders van 
beleggingsfondsen.  

  
Kamerstuk 34.176, nr. 7 
De Uitvoeringswet richtlijn jaarrekening wijzigt het woord 
‘jaarverslag’ in ‘bestuursverslag’ (red.).  
 
Artikel 4:86 
Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur471 kunnen regels worden gesteld met 
betrekking tot informatieverstrekking door 
een beleggingsonderneming aan de Autori-
teit Financiële Markten ten behoeve van het 
toezicht op de naleving van dit deel. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Ingevolge dit artikel kunnen bij of krachtens algemene 
maatregel van bestuur regels worden gesteld met betrek-
king tot de verplichting tot informatieverstrekking ten be-
hoeve van het toezicht op de naleving van dit deel. Hierbij 
kan onder andere gedacht worden aan de regels die thans 
in de artikelen 30 en 40 van het Bte 1995 zijn opgenomen. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Door middel van deze wijziging wordt verduidelijkt dat de 
op grond van artikel 4:86 te stellen regels over informatie-
verstrekking alleen beleggingsondernemingen betreffen. 
 
Artikel 4:87 
1.  Een beleggingsonderneming treft adequa-

te maatregelen: 
a.  ter bescherming van de rechten van de 

cliënt op aan hen toebehorende gelden 
en financiële instrumenten; en 

b.  ter voorkoming van het gebruik van die 
gelden of financiële instrumenten, be-
houdens uitdrukkelijke instemming van 
de cliënt indien het financiële instru-
menten betreft, voor eigen rekening 
door de beleggingsonderneming. 

2.  Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen nadere regels worden ge-
steld met betrekking tot: 472 
a.  de maatregelen ter bescherming van de 

rechten van de cliënt en ter voorko-
ming van het gebruik van financiële in-
strumenten of gelden van de cliënt; en 

b. de wijze waarop instemming kan wor-
den verkregen van de cliënt voor het 
gebruik van diens financiële instrumen-
ten voor eigen rekening door de beleg-
gingsonderneming. 473 

                                                 
471  Zie artt. 163-168a, Besluit gedragstoezicht finanicële onder-

nemingen.  
472  Zie artt. 163-168a, Besluit gedragstoezicht finanicële onder-

nemingen.  
473  Artikel 35 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat beleg-

gingsondernemingen als bedoeld in artikel 10 van de Vrijstel-
lingsregeling Wft (=van de vergunningplicht in art. 2:96, Wft 
vrijgestelde beleggingsondernemingen uit de zgn. ‘adequaat-
toezicht landen’ Australie, de Verenigde Staten en Zwitser-
land) zijn vrijgesteld van het ingevolge afdeling 4.2.1 en de 
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3. Het is een verbonden agent niet toege-
staan financiële instrumenten dan wel 
gelden die toebehoren aan een cliënt on-
der zich te houden. 

Voorheen art. 16, lid 2, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat regels omtrent de scheiding tussen de 
financiële instrumenten en gelden van beleggingsonder-
nemingen en die van hun cliënten. De formulering van dit 
artikel wijkt af van de formulering van artikel 16 van het Bte 
1995 doordat de mogelijkheid tot gebruik van financiële 
instrumenten van cliënten met hun uitdrukkelijke toestem-
ming in dit artikel is opgenomen. Deze mogelijkheid, die 
voortvloeit uit artikel 10, aanhef, tweede en derde gedach-
testreepje, van de richtlijn beleggingsdiensten, is thans 
geregeld in artikel 12, derde lid, van de Nadere regeling 
gedragstoezicht effectenverkeer 2002. 
Een beleggingsonderneming dient ten eerste adequate 
maatregelen te treffen ter waarborging van de rechten van 
haar cliënten op hun financiële instrumenten en gelden die 
zij onder zich houdt. De maatregelen dienen onder andere 
te voorzien in de bescherming van de rechten van de cli-
ënten in geval van faillissement of surseance van betaling 
van de beleggingsonderneming. Ten tweede dient een 
beleggingsonderneming adequate maatregelen te treffen 
ter voorkoming van het eigen gebruik van de financiële 
instrumenten en gelden van cliënten. Ten aanzien van 
financiële instrumenten geldt hierop de uitzondering dat 
gebruik wél is toegestaan indien de cliënt daarmee uitdruk-
kelijk heeft ingestemd. De beleggingsonderneming moet in 
voorkomend geval de instemming van de cliënt kunnen 
aantonen en zal die instemming dan ook schriftelijk of 
anderszins duurzaam moeten vastleggen. 
Op grond van het derde lid kunnen bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur nadere regels worden gesteld 
met betrekking tot de maatregelen die een beleggingson-
derneming dient te treffen ter waarborging van de rechten 
van elk van haar cliënten en de wijze waarop instemming 
van de cliënt voor het gebruik van diens financiële instru-
menten voor eigen rekening door de beleggingsonderne-
ming kan worden verkregen. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Artikel 23, tweede lid, van de MiFID biedt lidstaten de opti-
onele mogelijkheid om verbonden agenten toe te staan 
financiële instrumenten of gelden die toebehoren aan 
cliënten onder zich te houden. De wetgever kiest er in 
verband met de daaraan verbonden risico’s uitdrukkelijk 
voor om dit niet toe te staan voor verbonden agenten om-
dat de wetgever. Ter implementatie van deze voorbedoelde 
keuze wordt toevoeging van het vierde lid voorgesteld.  
Ter implementatie van artikel 18, tweede lid, van de MiFID 
wordt een wijziging van het tweede lid van dit artikel voor-
gesteld. Artikel 18 tweede lid, van de MiFID schrijft de 
lidstaten voor ingeval de door beleggingsondernemingen 
getroffen organisatorische of administratieve maatregelen 
voor het beheer van belangenconflicten onttoereikend zijn 
om redelijkerwijs te mogen aannemen dat het risico dat de 

                                                                          
artikelen 4:13, 4:14, 4:17, 4:26, 4:83, 4:84, 4:87, lid 2, aanhef 
en sub b, van de wet bepaalde (red.). 

belangen van cliënt(en) worden geschaad, zal worden 
voorkomen, de betreffende beleggingsonderneming ge-
houden is dit op heldere wijze aan de betreffende cliënt(en) 
bekend te maken alvorens voor rekening van de betreffen-
de cliënt(en) zaken te doen. De huidige verplichting van 
een beleggingsonderneming om ingeval een belangencon-
flict onvermijdelijk is zijn cliënten op billijke wijze te behan-
delen, blijft gehandhaafd.  
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Artikel 4:87, eerste en tweede lid, Wft bepaalt dat een 
beleggingsonderneming die financiële instrumenten res-
pectievelijk gelden onder zich houdt die toebehoren aan 
een cliënt adequate maatregelen treft ter bescherming van 
de rechten van de cliënt en ter voorkoming van het gebruik 
van die financiële instrumenten en gelden voor eigen reke-
ning door de beleggingsonderneming.  
Door het gebruik van de woorden «onder zich houdt» in 
artikel 4:87 kan onduidelijkheid ontstaan over de reikwijdte 
van de bepaling en de daarop gebaseerde regelingen in 
het Bgfo en de Nadere regeling gedragstoezicht financiële 
ondernemingen (Nrgfo). De term «onder zich houden» zou 
zo uitgelegd kunnen worden dat instellingen die op basis 
van de Nrgfo verplicht zijn er voor te zorgen dat de cliënt 
haar financiële instrumenten en gelden aanhoudt bij een 
bank (orderremissiers, brokers en vermogensbeheerders 
niet zijnde banken) niet onder de reikwijdte van artikel 4:87 
en de daarop gebaseerde regels zouden vallen. Om duide-
lijk te maken dat de norm zich richt tot beleggingsonderne-
mingen die beleggingsdiensten verleent, is de bepaling 
geherformuleerd.  
 
Artikel 4:87a  
1. Een beleggingsonderneming die optreedt 

als tussenpersoon in de zin van hoofdstuk 
3b van de Wet giraal effectenverkeer 
draagt zorg voor een adequate administra-
tie van het derivatenvermogen, zodanig 
dat aan artikel 49g, tweede lid van die wet 
wordt voldaan.  

2. Ter voldoening van het eerste lid wordt de 
administratie op zodanige wijze gevoerd 
en worden de boeken, bescheiden en an-
dere gegevensdragers op zodanige wijze 
bewaard dat in elk geval te allen tijde op 
eenvoudige wijze de rechten en verplich-
tingen die deel uitmaken van het deriva-
tenvermogen en van de daarmee samen-
hangende cliëntposities kunnen worden 
gekend.  

Kamerstuk 34.198, nr. 3 
Dit wetsvoorstel voorziet tevens in een wijziging van de 
Wet op het financieel toezicht om de toezichthouders – 
DNB voor banken en clearinginstellingen en de AFM voor 
beleggingsondernemingen niet zijnde banken – in staat te 
stellen toezicht uit te oefenen op een adequate administra-
tie van het derivatenvermogen. Daartoe wordt in deel 2 van 
de Wet op het financieel toezicht toegevoegd dat, om een 
vergunning te krijgen, een tussenpersoon moet aantonen te 
voldoen aan de eisen van het nieuwe artikel 3:33c Wft 
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(voor banken en clearinginstellingen) respectievelijk 4:87a 
Wft (voor beleggingsondernemingen die geen bank zijn). 
Deze – inhoudelijk identieke – artikelen stellen verplicht dat 
een tussenpersoon zijn administratie zodanig moet inrich-
ten dat hij aan de eisen van het tweede lid van het voorge-
stelde artikel 49g voldoet. Dit houdt kort gezegd in dat een 
tussenpersoon bij dient te houden van welke corresponde-
rende posities de rechten en verplichtingen tot het deriva-
tenvermogen behoren. Omdat een adequate administratie 
essentieel is voor de werking van deze regeling, krijgen de 
toezichthouders de mogelijkheid tot het opleggen van een 
last onder dwangsom of een bestuurlijke boete bij overtre-
ding van artikel 3:33c onderscheidenlijk 4:87a. Daarmee is 
nog niet gezegd dat het de verantwoordelijkheid van de 
toezichthouders is dat de administratie van een tussen-
persoon te allen tijde volledig en correct is. Die verant-
woordelijkheid ligt uiteraard bij de onder toezichtstaande 
instellingen zelf. Daarnaast wordt een onderdeel toege-
voegd aan artikel 3:176 lid 5 van de Wft. Het eerste lid van 
dat artikel bepaalt dat, na het uitspreken van de noodrege-
ling, een bank «niet kan worden genoodzaakt tot nakoming 
van haar [...] verplichtingen die voor het uitspreken van de 
noodregeling zijn ontstaan.» Indien deze bepaling onver-
kort van kracht zou zijn, zou toepassing van de noodrege-
ling de werking van het derivatenvermogen doorkruisen. 
Door uitsluiting van het derivatenvermogen voor de toepas-
sing van de noodregeling wordt dit voorkomen.  
Tot slot worden nog enkele wetstechnische aanpassingen 
voorgesteld: in onderdeel f van de definitie van financieel 
instrument in artikel 1:1 ontbreken de woorden «en dat» en 
artikel 3:179 verwijst naar artikel 213l Fw, terwijl dit artikel 
inmiddels is komen te vervallen.  
Dit onderdeel voorziet in de verplichting voor een tussen-
persoon om zorg te dragen voor een adequate administra-
tie. Tevens wordt in dit onderdeel geregeld op welke wijze 
een adequate administratie dient te worden gevoerd. Voor 
een toelichting zij verwezen naar paragraaf 4, onderdeel b, 
van het algemeen deel.  
 
Artikel 4:88 
1. Een beleggingsonderneming, met inbe-

grip van haar bestuurders, werknemers en 
verbonden agenten of een persoon die 
rechtstreeks of onrechtstreeks is verbon-
den door een zeggenschapsband, voert 
een adequaat beleid ter zake van het voor-
komen en beheersen van belangenconflic-
ten tussen haar en haar cliënten en tussen 
haar cliënten onderling. 

2. Een beleggingsonderneming zorgt ervoor 
dat haar cliënten op billijke wijze worden 
behandeld in het geval dat een belangen-
conflict onvermijdelijk blijkt te zijn. In dat 
geval stelt een beleggingsonderneming – 
alvorens over te gaan tot het doen van za-
ken – haar cliënten op de hoogte van het 
belangenconflict. 

3. Bij of krachtens algemene maatregel van 

bestuur474 kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot het in het eerste lid be-
doelde beleid en het informeren van cliën-
ten bij een belangenconflict als bedoeld in 
het tweede lid. 

4. Onverminderd het bepaalde in artikel 4:12, 
eerste lid, onderdeel c, richt een beleg-
gingsonderneming met zetel in een an-
dere lidstaat de bedrijfsvoering van een in 
Nederland gelegen bijkantoor zodanig in 
dat deze niet in strijd is met het eerste en 
tweede lid. 

5. De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het derde lid 
bepaalde, indien de aanvrager aantoont 
dat daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De verplichtingen die in dit artikel worden geregeld zijn 
thans vervat in de artikelen 24, onderdeel d, 24a, 35, on-
derdeel d, en 35a van het Bte 1995 ter implementatie van 
artikel 11, eerste lid, van de richtlijn beleggingsdiensten. 
Bij financiële diensten met betrekking tot financiële instru-
menten kunnen zich belangenconflicten voordoen tussen 
een beleggingsonderneming en haar cliënten of tussen 
haar cliënten onderling. Die belangenconflicten kunnen 
voortvloeien uit de uiteenlopende activiteiten die een finan-
ciële onderneming ten aanzien van financiële instrumenten 
kan ontplooien, zoals het emissiebedrijf, de handel voor 
eigen rekening, handel voor rekening van cliënten, advise-
ren over beleggingen, beheren van individuele vermogens 
en het aanbieden van krediet. Het streven naar een opti-
male uitvoering van al die activiteiten kan dan belemme-
rend werken of strijdig zijn met een goede uitvoering van de 
andere diensten of werkzaamheden dan wel van dezelfde 
diensten voor andere cliënten. 
Naast het nemen van maatregelen op het gebied van haar 
bedrijfsvoering ter voorkoming van deze belangenconflic-
ten475 dient een beleggingsonderneming een beleid gericht 
op het voorkomen van belangenconflicten te voeren en 
daar ook in de dagelijkse praktijk en in de omgang met 
cliënten uitvoering aan te geven. Dat kan onder meer door 
alle relevante informatie ten aanzien van de algemene aard 
of bronnen van bestaande of potentiële belangentegenstel-
lingen beschikbaar te stellen, zodat cliënten zich ervan 
bewust kunnen zijn. Indien onverhoopt sprake is van een 
belangenconflict tussen de bemiddelaar en de cliënt of 
tussen cliënten onderling, dient een beleggingsonderne-
ming haar cliënten op billijke wijze te behandelen. 
Op grond van het derde lid kunnen bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur regels worden gesteld met 
betrekking tot het beleid ter voorkoming van belangencon-
flicten. Zo zal van vermogensbeheerders die tevens be-

                                                 
474  Zie artt. 163-168a, Besluit gedragstoezicht finanicële onder-

nemingen.  
475  Zie artikel 4:14, lid 3, sub c, onder 4°.  
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heerder van beleggingsinstellingen zijn ter voorkoming van 
belangenconflicten worden vereist dat zij alleen met voor-
afgaande schriftelijke toestemming van hun cliënten het 
geld van die cliënten in de door hen beheerde beleggings-
instellingen beleggen. Een dergelijke verplichting is ook 
opgenomen in artikel 56 van het Btb 2005 ter implementa-
tie van artikel 5septies, tweede lid, eerste gedachte-
streepje, van de richtlijn beleggingsinstellingen. 
Beleggingsondernemingen met zetel in een andere lidstaat 
staan wat de inrichting van hun bedrijfsvoering betreft 
onder toezicht van de lidstaat van herkomst. Dit uitgangs-
punt is neergelegd in artikel 4:12, eerste lid, onderdeel c. 
Op grond van artikel 10, vijfde gedachtestreepje, van de 
richtlijn beleggingsdiensten en artikel 5septies, eerst lid, 
onderdeel b, van de richtlijn beleggingsinstellingen mag de 
inrichting van de bedrijfsvoering van een bijkantoor echter 
niet in strijd zijn met de voor de beleggingsonderneming 
geldende gedragsregels over belangenconflicten. Dit wordt 
in het vierde lid geregeld. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Ter implementatie van artikel 18, eerste lid, van de MiFID 
wordt een wijziging van het eerste lid van artikel 4:88 voor-
gesteld. Artikel 18 eerste lid, van de MiFID schrijft kort 
gezegd voor dat een beleggingsonderneming alle redelijke 
maatregelen moet treffen om belangenconflicten bij het 
verrichten van beleggingsdiensten te onderkennen tussen 
haar en haar cliënten en tussen haar cliënten onderling. In 
aanvulling daarop staat in artikel 18, eerste lid, van de 
MiFID duidelijk vermeldt dat onder beleggingsonderneming 
mede haar bestuurders, werknemers en verbonden agen-
ten of een persoon die rechtstreeks verbonden is door een 
zeggenschapsband. Voorgesteld wordt deze verduidelijking 
in art. 4:88 lid 1 op te nemen.  
 
Kamerstuk 31 086, nr. 8  
Voorgesteld wordt in artikel 4:88 van de Wft een grondslag 
op te nemen voor het in het concept-Besluit gereglemen-
teerde markten Wft opgenomen artikel 167aa van het Bgfo. 
In dat artikel wordt ter implementatie van artikel 22, vierde 
lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID bepaald dat een be-
leggingsonderneming, de cliënt, indien een belangencon-
flict onvermijdelijk blijkt te zijn, hiervan door middel van een 
duurzame drager op de hoogte stelt. De beleggingsonder-
neming vermeldt daarbij, met inachtneming van de ken-
merken van de cliënt, voldoende bijzonderheden om deze 
in staat te stellen met kennis van zaken een beslissing te 
nemen ten aanzien van de beleggingsdienst, beleggingsac-
tiviteit of nevendienst in verband waarmee het belangen-
conflict zich voordoet.  
 
Kamerstuk 31.086, nr. 10  
Zoals vermeld in de artikelsgewijze toelichting bij de defini-
tie van «beleggingsonderneming met systematische interne 
afhandeling» wordt voor de reikwijdte van het begrip aan-
delen aangesloten bij onderdeel a van de definitie van 
«effect» in de Wft. Tot aandelen worden derhalve gerekend 
verhandelbare aandelen en daarmee gelijk te stellen ver-
handelbare waardebewijzen of rechten, zoals verhandelba-
re certificaten van aandelen, verhandelbare rechten van 
deelneming in een beleggingsinstelling of verhandelbare 

rechten in een personenvennootschap.  
Omdat de koers van rechten van deelneming in een open-
end beleggingsinstelling echter wordt bepaald door de 
intrinsieke waarde van de beleggingsinstelling en de op-of 
afslag (die wordt veroorzaakt door de transactiekosten van 
de noodzakelijke inkoop of uitgifte van rechten van deel-
neming), in plaats van door de informatie die bekend is in 
de markt, zoals bij andere aandelen, is het niet nodig 
transparantie voor en na de handel te verlangen.  
De transparantieverplichting voor de handel ziet op het 
openbaar maken van actuele bied-en laatprijzen en de 
diepte van de markt. De transparantieverplichting na de 
handel ziet op het openbaar maken van de prijs, de om-
vang en het tijdstip van transacties.  
De passage «Voor de reikwijdte van het begrip aandelen 
wordt aangesloten bij onderdeel a van de definitie van 
«effect» in artikel 1:1. Voor een nadere toelichting wordt 
verwezen naar de vijfde alinea van de artikelsgewijze toe-
lichting op de definitie van beleggingsonderneming met 
systematische interne afhandeling in artikel 1:1.» in de 
artikelsgewijze toelichting bij de bepalingen 4:91 c, 4:91d, 
4:91g, 4:91l, 5:32j en 5:32k is na deze aanpassing van het 
wetsvoorstel dan ook achterhaald.  
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
Hoewel in artikel 18, tweede lid, van de Nederlandse taal-
versie van de MiFID wordt gesproken over «organisatori-
sche of administratieve regelingen voor het beheer van 
belangenconflicten» mag worden aangenomen dat wordt 
gedoeld op maatregelen ter «beheersing» van belangen-
conflicten. De bewoordingen in de Engelse taalversie van 
de betreffende norm «to manage conflicts of interest» 
kunnen aldus worden uitgelegd.  
 
Artikel 4:89 
1.  Een beleggingsonderneming legt met be-

trekking tot iedere cliënt een dossier aan 
met documenten waarin de wederzijdse 
rechten en verplichtingen van de beleg-
gingsonderneming en de cliënt zijn be-
schreven. 

2. Een beleggingsonderneming sluit met 
iedere cliënt een overeenkomst die schrif-
telijk of anderszins op een duurzame dra-
ger wordt vastgelegd en in het dossier, 
bedoeld in het eerste lid, wordt opgeno-
men. Deze overeenkomst vormt de uitslui-
tende grondslag voor de beleggingsdien-
sten die de beleggingsonderneming aan 
de cliënt verleent en bevat in ieder geval 
de wederzijdse rechten en verplichtingen 
van de cliënt en de beleggingsonderne-
ming. 

3.  Bij algemene maatregel van bestuur476 
worden nadere regels gesteld met betrek-
king tot de inhoud van de overeenkomst. 

4.  Het tweede en derde lid zijn niet van toe-

                                                 
476  Zie artt. 163-168a, Besluit gedragstoezicht finanicële onder-

nemingen.  
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passing op het verlenen van beleggings-
diensten aan professionele beleggers. 

5. De rechten en verplichtingen, bedoeld in 
het eerste en tweede lid, kunnen worden 
beschreven door middel van verwijzing 
naar andere documenten of wetteksten. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De verplichting tot het schriftelijk of op een duurzame dra-
ger vastleggen van de overeenkomst tussen een bemid-
delaar in financiële instrumenten en zijn cliënt is afkomstig 
uit de artikelen 25 en 36 van het Bte 1995. 
De zogenaamde cliëntenovereenkomst is van belang van-
wege de veelheid van werkzaamheden die een beleg-
gingsonderneming kan verrichten naast het verlenen van 
beleggingsdiensten, zoals adviseren, het verrichten van 
administratieve diensten en het zelfstandig uitvoeren van 
bepaalde, al dan niet voorwaardelijke rechten van cliënten 
(bijvoorbeeld opties). Duidelijk moet zijn wat de rechten en 
verplichtingen van beide partijen zijn en welke diensten op 
welke wijze worden verricht zodat beide partijen weten 
waar zij aan toe zijn. Bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur wordt nader gespecificeerd welke onderwer-
pen op welke wijze in de overeenkomst vastgelegd dienen 
te worden. In de algemene maatregel van bestuur kunnen 
verdergaande regels worden gesteld met betrekking tot de 
cliëntenovereenkomst die in het kader van het beheer van 
een individueel vermogen moet worden gesloten. Dit is 
thans ook het geval in de artikelen 25, derde lid, en 36, 
derde lid, van het Bte 1995. 
Voor de goede orde wordt opgemerkt dat ook indien de 
dienstverlening zich beperkt tot het enkele uitvoeren van 
transacties en er geen sprake is van advies (execution 
only) een cliëntenovereenkomst opgesteld moet worden. 
Dit is in belang van zowel de beleggingsonderneming als 
de cliënt: zo wordt de omvang van de dienstverlening dui-
delijk vastgelegd zodat daar achteraf geen discussie over 
hoeft te worden gevoerd. Uiteraard kan (ook) in dat geval 
gebruik worden gemaakt van een (elektronisch beschik-
bare) standaardovereenkomst. 
In het derde lid wordt de reikwijdte van dit artikel beperkt. 
Indien sprake is van dienstverlening aan een professionele 
belegger is de beleggingsonderneming niet verplicht de 
afspraken met de cliënt in een cliëntenovereenkomst vast 
te leggen. Deze beperking wordt overgenomen uit de arti-
kelen 26 en 37 van het Bte 1995. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
De mogelijkheid om op grond van artikel 4:89, tweede lid, 
nadere regels te stellen met betrekking tot de vorm van de 
overeenkomst komt te vervallen. Het Bte 1995 bevat een 
dergelijke regel niet. In het derde lid wordt een redactionele 
verbetering aangebracht. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Eerste lid  
In het eerste lid van artikel 4:89 wordt artikel 19, zevende 
lid, van de MiFID geïmplementeerd. De beleggingsonder-
neming dient documenten te bewaren waaruit blijkt welke 
rechten, plichten en overige voorwaarden zijn overeenge-
komen met de cliënt (zowel professionele als nietprofessio-
nele belegger) in verband met het verlenen van diensten. 

Deze verplichting geldt ook voor het adviseren in financiële 
instrumenten. Tot de te bewaren documenten zal in ieder 
geval de cliëntenovereenkomst behoren (zie het tweede lid 
van dit artikel), dat wil zeggen een hoofdovereenkomst en 
eventuele separate dienstverleningsovereenkomsten die 
door verwijzing naar de hoofdovereenkomst onderdeel 
uitmaken van de cliëntenovereenkomst. Het vijfde lid maakt 
het overigens mogelijk in een cliëntendossier te verwijzen 
naar eventuele andere documenten of wetteksten om aan 
te duiden wat is overeengekomen. Dit maakt het bijvoor-
beeld mogelijk om in documenten in het dossier te verwij-
zen naar algemene voorwaarden die de beleggingsonder-
neming hanteert en deze algemene voorwaarden niet 
tevens per cliënt te archiveren. Indien er afwijkende of 
aanvullende voorwaarden zijn afgesproken tussen beleg-
gingsonderneming en cliënt dienen de documenten waaruit 
dit blijkt uiteraard wel in het dossier van de cliënt te worden 
bewaard.  
 
Tweede, derde en vierde lid  
In artikel 4:89, tweede tot en met vierde lid, wordt artikel 39, 
eerste alinea, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID geïmple-
menteerd. Er zijn grote overeenkomsten tussen de be-
staande Wft-norm en de MiFID-norm. Beide normen ver-
plichten tot het opmaken van een (basis)overeenkomst in 
verband met de dienstverlening, een zogenaamde cliën-
tenovereenkomst, op papier of een andere duurzame dra-
ger. Uit deze cliëntenovereenkomst moeten in ieder geval 
de (belangrijkste) rechten en plichten van de onderneming 
en de cliënt blijken. Bovendien zien beide normen niet 
alleen op het verlenen van beleggingsdiensten, maar ook 
op nevendiensten die door de beleggingsonderneming 
worden verleend.  
Artikel 4:89 van de Wft stelt het opstellen van een cliënten-
overeenkomst verplicht voor het verlenen van alle vormen 
van beleggingsdiensten aan niet-professionele beleggers. 
Artikel 39 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID ziet ook op het 
verlenen van beleggingsdiensten aan niet-professionele 
beleggers, maar niet op het adviseren in financiële instru-
menten.  
Zoals is opgemerkt in de vierde nota van wijziging bij het 
wetsvoorstel Wft477 is het van groot belang dat duidelijk is 
wat de rechten en verplichtingen van beide partijen zijn en 
welke beleggingsdiensten op welke wijze worden verleend 
zodat beide partijen weten waar zij aan toe zijn. Daarom is 
er destijds voor gekozen om ook wanneer de dienstverle-
ning zich beperkt tot het enkele uitvoeren van transacties 
en er geen sprake is van een beoordeling van de geschikt-
heid van die dienst of transactie voor een cliënt («execution 
only») het opstellen van een cliëntenovereenkomst ver-
plicht te stellen. Het is immers in het belang van zowel de 
beleggingsonderneming als de cliënt om de omvang van de 
dienstverlening duidelijk vast te leggen zodat daar achteraf 
geen discussie over hoeft te worden gevoerd. Dit argument 
geldt ook voor het adviseren in financiële instrumenten 
omdat de cliënt bij het verlenen van deze dienst een nog 
grotere verantwoordelijkheid bij de beleggingsonderneming 
legt en des te meer op de professionaliteit van de dienst-

                                                 
477  Kamerstuk 29.708, nr. 19, p. 554. 
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verlener zal vertrouwen. Gelet hierop wordt voorgesteld om 
het opstellen van een cliëntenovereenkomst ook verplicht 
te stellen voor een beleggingsonderneming die adviseert in 
financiële instrumenten.  
Bovendien geldt ook voor beleggingsondernemingen die 
adviseren in financiële instrumenten onverkort de algeme-
ne norm van artikel 19, zevende lid, van de MiFID, welke is 
geïmplementeerd in artikel 4:89, eerste lid. Deze norm 
verplicht tot het aanleggen van een dossier waarin docu-
menten waarin rechten en plichten van de beleggingson-
derneming en de cliënt alsmede overige voorwaarden 
waarop de onderneming diensten voor de cliënt zal verrich-
ten, worden bewaard. Indien er geen verplichting tot het 
opmaken van een cliëntenovereenkomst in verband met 
het adviseren in financiële instrumenten zou bestaan, zou 
de beleggingsonderneming gehouden zijn andere docu-
menten beschikbaar te houden waaruit blijkt welke rechten 
en plichten partijen zijn overeengekomen om te kunnen 
voldoen aan artikel 4:89, eerste lid. Door het archiveren 
van de cliëntenovereenkomst wordt tegelijkertijd voldaan 
aan artikel 4:89, eerste lid.478  
Artikel 4:89, eerste lid, van de Wft bepaalt dat de cliënten-
overeenkomst de uitsluitende grondslag voor het verlenen 
van financiële diensten door de beleggingsonderneming 
aan de cliënt dient te vormen. Dit voorschrift was voorheen 
opgenomen in artikel 25 van het Besluit toezicht effecten-
verkeer 1995 (Bte 1995) en komt op het eerste gezicht niet 
terug in artikel 39 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. Zoals 
blijkt uit de toelichting op artikel 25 van het Bte 1995479 laat 
deze voorwaarde echter onverlet dat een of meer van de 
onderwerpen die op grond van een algemene maatregel 
van bestuur op basis van het derde lid onderdeel moeten 
uitmaken van de cliëntenovereenkomst bij separate over-
eenkomst kunnen zijn vastgelegd.  
Dit is echter alleen mogelijk indien in die separate overeen-
komst wordt verwezen naar de hoofdovereenkomst in die 
zin dat de separate overeenkomst daarvan deel uitmaakt. 
Dit houdt dus in dat er voor elke vorm van dienstverlening 
een juridische grondslag te vinden moet zijn in een cliën-
tenovereenkomst die in ieder geval bestaat uit een hoofd-
overeenkomst, maar mogelijk ook uit een of meer separate 
overeenkomsten die naar de hoofdovereenkomst verwij-
zen. Dat een overeenkomst moet worden aangegaan 
waaruit de belangrijkste rechten en plichten van partijen in 
verband met de dienstverlening door een beleggingsonder-
neming blijken is ook de essentie van artikel 39. De zin-
snede uit artikel 39 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID dat 
«de rechten en plichten van beide partijen bij de overeen-
komst kunnen worden opgenomen door middel van verwij-
zing naar andere documenten of wetteksten» is opgeno-
men in het vijfde lid. Separate overeenkomsten zijn derhal-
ve mogelijk zolang zij door middel van een verwijzing deel 
uitmaken van de cliëntenovereenkomst. Het vijfde lid maakt 
het overigens ook mogelijk in een cliëntendossier te verwij-
zen naar eventuele andere documenten of wetteksten om 
aan te duiden wat is overeengekomen.  
Artikel 39 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID ziet uitdrukkelijk 

                                                 
478  Art. 19, lid 7, van de MiFID.  
479  Stb. 1995, nr 623, p. 48–50. 

niet op de inhoud van de cliëntenovereenkomst480 en laat 
daarmee ruimte aan de nationale wetgever om beleggings-
ondernemingen te verplichten bepaalde onderwerpen te 
adresseren in de cliëntenovereenkomst en de rechten en 
plichten van de beleggingsonderneming en de cliënt in 
verband met die onderwerpen uitdrukkelijk weer te geven in 
dat contract. Artikel 4:89, derde lid, van de Wft kan daarom 
ongewijzigd blijven.  
De verplichting tot het opmaken van een cliëntenovereen-
komst geldt alleen voor beleggingsondernemingen die 
diensten verlenen aan nietprofessionele beleggers (vierde 
lid).  
Het feit dat de norm in artikel 39 van de uitvoeringsrichtlijn 
MiFID alleen geldt voor nieuwe cliënten van beleggingson-
dernemingen aan wie voor het eerst na de datum waarop 
de uitvoeringsrichtlijn MIFID van toepassing wordt een 
andere beleggingsdienst dan beleggingsadvies wordt ver-
leend heeft geen consequenties voor het tweede lid, omdat 
beleggingsondernemingen in Nederland al gehouden wa-
ren een cliëntovereenkomst op te stellen en er zich materi-
eel geen wijziging in de regelgeving voordoet. Overigens 
heeft de zinsnede wel tot gevolg dat, evenals onder artikel 
4:89 van de Wft, wanneer de dienstverlening aan een cliënt 
wordt uitgebreid en daardoor op beleggingsdiensten of 
nevendiensten gaat zien waarover nog geen schriftelijke 
afspraken zijn gemaakt met de cliënt, er een nieuwe dan 
wel aanvullende cliëntenovereenkomst moet worden op-
gemaakt door de beleggingsonderneming.  
 
Vijfde lid  
In het vijfde lid worden artikel 4:19, zevende lid, laatste 
volzin, van de MiFID en artikel 39, laatste alinea, van de 
uitvoeringsrichtlijn MiFID geïmplementeerd. De norm heeft 
zowel betrekking op de verplichting om een dossier aan te 
leggen met documenten waarin de wederzijdse rechten en 
verplichtingen van de beleggingsonderneming en de cliënt 
zijn beschreven als bedoeld in het eerste lid, als op de 
verplichting om een cliëntovereenkomst op te stellen waar-
uit de wederzijdse rechten en verplichtingen van de cliënt 
en de beleggingsonderneming blijken, als bedoeld in het 
tweede lid. De bepaling maakt het mogelijk om in een 
cliëntovereenkomst en ook in het cliëntendossier te verwij-
zen naar eventuele andere documenten of wetteksten om 
aan te duiden wat is overeengekomen. Dit maakt het bij-
voorbeeld mogelijk om in documenten te verwijzen naar 
algemene voorwaarden die de beleggingsonderneming 
hanteert en deze algemene voorwaarden niet tevens per 
cliënt in de overeenkomst op te nemen of per cliënt te 
archiveren. Indien er afwijkende of aanvullende voorwaar-
den zijn afgesproken tussen beleggingsonderneming en 
cliënt dienen deze voorwaarden op grond van het tweede 
lid onderdeel uit te maken van de cliëntovereenkomst en 
dient het document of de documenten waaruit de voor die 
specifieke relatie geldende afwijkende of aanvullende 
voorwaarden blijken in het dossier van de betreffende cliënt 
te worden bewaard.  
 

                                                 
480  Zie ook overweging 62 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID.  
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Artikel 4:89a 
1. Een beleggingsonderneming sluit geen 

financiëlezekerheidsovereenkomst tot 
overdracht als bedoeld in artikel 51, on-
derdeel b, van Boek 7 van het Burgerlijk 
Wetboek met als doel om huidige of toe-
komstige verplichtingen, al dan niet voor-
waardelijk, van een niet-professionele be-
legger te waarborgen of af te dekken. 

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de voorwaarden waar-
onder het sluiten van een financiëlezeker-
heidsovereenkomst met een in aanmer-
king komende tegenpartij of professionele 
belegger is toegestaan. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:89a verwerkt artikel 16, tiende lid, van MiFID II. 
Een beleggingsonderneming sluit met niet-professionele 
beleggers geen financiëlezekerheidsovereenkomsten die 
leiden tot overdracht («Title Transfer Collateral Arrange-
ments») met als doel om huidige of toekomstige verplich-
tingen (al dan niet voorwaardelijk) van niet-professionele 
beleggers te waarborgen of af te dekken. Bij of krachtens 
algemene maatregel van bestuur kunnen regels worden 
gesteld met betrekking tot de voorwaarden waaronder het 
sluiten van financiëlezekerheidsovereenkomsten met een 
professionele belegger is toegestaan.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de VVD-fractie vragen aan wat voor soort 
regels wordt gedacht om bij algemene maatregel van be-
stuur te kunnen stellen.  
In het BGfo zal worden opgenomen dat een beleggingson-
derneming dient te onderzoeken of een financiëlezeker-
heidsovereenkomst passend is voor een professionele 
belegger of een in aanmerking komende tegenpartij. Hierbij 
dient de beleggingsonderneming rekening te houden met 
de verplichtingen van de professionele belegger respectie-
velijk de in aanmerking komende tegenpartij ten opzichte 
van de beleggingsonderneming in verhouding tot de activa 
die onder de financiële zekerheidsovereenkomst tot over-
dracht vallen. Verder zal worden opgenomen dat de beleg-
gingsonderneming de professionele belegger of de in aan-
merking komende tegenpartij dient te informeren over de 
risico’s en de gevolgen die het gebruik van een financi-
elezekerheidsovereenkomst tot overdracht kan hebben 
voor zijn financiële instrumenten en gelden.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Een financiëlezekerheidsovereenkomst kan onder voor-
waarden zowel worden gesloten met een professionele 
belegger als met een in aanmerking komende tegenpartij. 
Artikel 4:89a, tweede lid, van de Wft wordt daarom aange-
past.  
  

Artikel 4:89b481  
1.  Een verbonden agent informeert de cliënt 

bij het opnemen van contact over of voor-
afgaande aan het verlenen van een beleg-
gingsdienst, als bedoeld in de onderdelen 
a, d en e van de definitie van het verlenen 
van een beleggingsdienst in artikel 1:1, 
over de volgende onderwerpen:  
a.  in welke hoedanigheid hij optreedt;  
b.  dat hij een contractuele verplichting 

heeft uitsluitend voor een beleggings-
onderneming op te treden, hij deelt de 
cliënt tevens de naam van de beleg-
gingsonderneming mede;  

c.  op welke wijze hij wordt beloond; en  
d.  bij algemene maatregel van bestuur 

aan te wijzen andere onderwerpen.  
2.  Bij of krachtens algemene maatregel van 

bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot:  
a.  de vorm en wijze van verstrekking van 

de in het eerste lid bedoelde informa-
tie; en  

b.  de beloning of de vergoeding voor het 
verrichten van de beleggingsdiensten, 
in welke vorm ook, en de wijze van uit-
betaling daarvan.  

3.  Artikel 4:19, tweede lid, is van overeen-
komstige toepassing op de op grond van 
het eerste lid verstrekte informatie.  

4.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het op grond van het tweede lid 
bepaalde, indien de aanvrager aantoont 
dat daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Ter implementatie van het tweede lid van artikel 23 van de 
MiFID wordt een nieuw artikel 4:89a op te nemen. Aanslui-
ting is gezocht bij art 4:73 Wft. Er is voor gekozen om een 
artikel 4:89a in te voegen om vernummering van de Wft te 
vermijden.  
 

                                                 
481  Art 4:89b (oud), door art. I, onderdeel AAJ van de Wet im-

plementatie richtlijn markten voor financiële instrumenten 
2014 (Stb. 2017, nr. 512) vernummerd tot art. 4:89b (red.).  
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Artikel 4:90482 
1.  Een beleggingsonderneming zet zich bij 

het verlenen van beleggingsdiensten of 
nevendiensten op eerlijke, billijke en pro-
fessionele wijze in voor de belangen van 
haar cliënten, handelt ook bij het verrich-
ten van beleggingsactiviteiten eerlijk, bil-
lijk en professioneel en onthoudt zich van 
gedragingen die schadelijk zijn voor de in-
tegriteit van de markt.  

2. Bij algemene maatregel van bestuur483 
worden regels gesteld met betrekking tot 
de verwerking van orders en het verschaf-
fen of ontvangen van een provisie bij het 
verlenen van een beleggingsdiensten of 
nevendiensten.484  

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel verplicht de vermogensbeheerder ertoe om zich 
in het kader van het beheren van individuele vermogens te 
verdiepen in de financiële positie, kennis, ervaring, doel-
stellingen en risicobereidheid van de cliënt. Daartoe dient 
hij informatie in te winnen voorzover die informatie redelij-
kerwijs relevant is voor het beheer van het vermogen van 
de cliënt. Welke informatie moet worden ingewonnen is 
onder meer afhankelijk van het doel van het vermogensbe-
heer (bijvoorbeeld pensioenvoorziening) en de wijze waar-
op het beheer zal worden ingevuld (bijvoorbeeld belegging 
in aandelen, opties of obligaties). Vervolgens dient de 
vermogensbeheerder bij het beheer zelf ook rekening te 
houden met het aldus verkregen cliëntenprofiel en aan de 
cliënt uitleg te geven over de wijze waarop invulling wordt 
gegeven aan het beheer van het individuele vermogen. 
Het cliëntenprofiel dient bij het aangaan van de relatie te 
worden opgesteld en vervolgens te worden aangepast 
indien de cliënt de vermogensbeheerder informeert over 
wijzigingen, bijvoorbeeld in de doelstelling van het beheer 
van het individuele vermogen, of indien er bij het beheer 
andere financiële instrumenten of markten in beeld komen 
dan bij aanvang van de relatie in beeld waren. Aanpassing 
van het profiel kan dan op grond van het eerste lid, onder-
deel b, leiden tot een aanpassing van de wijze waarop het 
beheer van het individuele vermogen wordt uitgevoerd. Op 
grond van het tweede lid, kunnen bij of krachtens algemene 

                                                 
482  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

opgemerkt dat het voor het op vermogensbeheer toepasselij-
ke regime (artikel 4:90 Wft) toch van belang is vast te stellen 
wat precies onder "complexe financiële instrumenten" moet 
worden verstaan. Het Ministerie van Financiën heeft geant-
woord: Nee. In artikel 4:90 Wft wordt géén onderscheid ge-
maakt tussen "complexe en niet-complexe financiële instru-
menten". Een dergelijk onderscheid is ook niet gemaakt in de 
voorlopers van dit artikel, de artikelen 24, aanhef en onder-
deel b, en 35, aanhef en onderdeel b, Besluit toezicht effec-
tenverkeer 1995 en 28, eerste lid, Nadere regeling gedrags-
toezicht effectenverkeer 2002 (red.) 

483  Zie artt. 163-168a, Besluit gedragstoezicht finanicële onder-
nemingen.  

484  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat de delegatiegrondslag in het tweede lid over-
bodig is en kan vervallen.  Het Ministerie van Financiën is 
voornemens dit aan te passen  (red.) 

maatregel van bestuur nadere regels worden gesteld over 
de informatie die moet worden ingewonnen, de wijze waar-
op de informatie wordt ingewonnen en de manier waarop 
het advies aan de consument of cliënt wordt toegelicht. 
In dit artikel wordt de verplichting van de artikelen 24, on-
derdeel b, en 35, onderdeel b, van het Bte 1995485 en 
artikel 28, eerste lid, van de Nadere regeling gedragstoe-
zicht effectenverkeer 2002, overgenomen. De formulering 
van dit artikel sluit aan bij de formulering van artikel 4:23. 
Van belang is echter in het oog te houden dat de verplich-
ting voor de vermogensbeheerder om zich in de cliënt te 
verdiepen geldt ongeacht de vraag of hij de cliënt tevens 
adviseert. Ook wanneer de cliënt zich niet laat adviseren, 
dient de vermogensbeheerder een cliëntenprofiel op te 
stellen en daarnaar te handelen. 
Uit het derde lid volgt dat dit artikel niet van toepassing is 
op het beheren van individuele vermogens voor professio-
nele beleggers. Deze beperking wordt overgenomen uit de 
artikelen 26 en 37 van het Bte 1995. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
In artikel 4:90, eerste lid, onderdeel c, was de verplichting 
om de overwegingen die ten grondslag liggen aan het 
vermogensbeheer toe te lichten opgenomen uit oogpunt 
van consistentie met artikel 4:23. Aangezien de richtlijn 
betreffende markten voor financiële instrumenten noch de 
uitwerking daarvan op het niveau van uitvoeringsmaatre-
gelen naar het zich laat aanzien een dergelijke verplichting 
zal kennen, komt dit onderdeel zoals aangekondigd in de 
nota naar aanleiding van het vijfde nader verslag te verval-
len.486 In het derde lid wordt een redactionele verbetering 
aangebracht. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het eerste lid van artikel 4:90 dient allereerst ter implemen-
tatie van artikel 19, eerste lid, van de MiFID. Het betreft een 
norm die in algemene termen aangeeft welke zorgvuldig-
heid door een beleggingsonderneming moet worden be-
tracht ten opzichte van haar cliënten of potentiële cliënten. 
De verplichtingen die voor beleggingsondernemingen 
voortkomen uit de artikelen 4:20, 4:23 en 4:24 kunnen 
worden gelezen als een uitwerking van deze algemene 
zorgvuldigheidsnorm. Dit verband wordt uitdrukkelijk gelegd 
in artikel 19, eerste lid, van de MiFID waar wordt gesproken 
over de verplichting voor de beleggingsonderneming om 
zich op eerlijke487, billijke en professionele wijze in te zetten 
voor de belangen van haar cliënten en met name de in het 
tweede tot en met achtste lid neergelegde beginselen 
(deze beginselen corresponderen met de artikelen 4:20, 
4:23 en 4:24) in acht te nemen. De opsomming in het 
tweede tot en met achtste lid van artikel 19 MiFID is dus 
niet limitatief. De verplichting voor een beleggingsonder-
neming om bij het uitvoeren van orders alle redelijke maat-
regelen te treffen om het beste resultaat voor haar cliënten 

                                                 
485  Implementatie van artikel 11, lid 1, van de richtlijn beleg-

gingsdiensten.  
486  Kamerstuk 29.708, nr. 37, p. 53 en 54. 
487  In de Nederlandse tekstversie wordt weliswaar de term «loy-

aal» gebruikt, maar uit de Engelse, Duitse, Franse en Spaan-
se taalversies blijkt dat «eerlijk» is bedoeld. 
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te behalen (artikelen 4:90a en 4:90b), om alle redelijke 
maatregelen te treffen bij de selectie van entiteiten bij het 
ter uitvoering plaatsen van orders bij derden, opdat het 
beste resultaat voor haar cliënten wordt behaald (artikel 
4:90c), en de eisen die worden gesteld aan de verwerking 
van orders van cliënten (artikel 4:90d) kunnen ook als 
invulling van deze algemene zorgvuldigheidsnorm worden 
gezien. Ook met deze specificeringen van de algemene 
norm is de opsomming niet limitatief.  
Het voorschrift dat een beleggingsonderneming zich bij het 
voor cliënten verlenen van beleggingsdiensten op eerlijke, 
billijke en professionele wijze dient in te zetten voor de 
belangen van haar cliënten heeft ook tot gevolg dat artikel 
45, eerste en tweede lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID 
geen separate implementatie behoeft. Uit de algemene 
zorgvuldigheidsnorm vastgelegd in dit eerste lid vloeit 
namelijk al voort dat ook waar een beleggingsonderneming 
in het kader van het beheer van een individueel vermogen 
orders ter uitvoering plaatst die voortvloeien uit beslissin-
gen van de beleggingsonderneming om namens haar cliënt 
te handelen in financiële instrumenten zich aan deze norm 
moeten houden.  
Er wordt immers een beleggingsdienst verricht. Hetzelfde 
geldt voor de situatie waarin beleggingsondernemingen bij 
de verrichting van de dienst van het ontvangen en doorge-
ven van orders van cliënten deze orders ter uitvoering 
doorgeven aan andere entiteiten. Voor beide situaties 
wordt aan de algemene zorgvuldigheidsnorm een nadere 
invulling gegeven, namelijk in artikel 45, vierde tot en met 
zesde lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. Deze regels zijn 
vastgelegd in artikel 4:90c.  
Het eerste lid heeft ook betrekking op het verlenen van 
nevendiensten. Dat een financiële onderneming bij het 
verlenen van nevendiensten de zorg dient te betrachten die 
van een goed opdrachtnemer verlangd kan worden is niet 
nieuw. Dit volgt uit artikel 7:401 van het Burgerlijk Wetboek. 
Wel nieuw is de invulling die aan deze zorgplicht wordt 
gegeven door de MiFID. De beleggingsonderneming dient 
ook bij het verlenen van nevendiensten zich op eerlijke, 
billijke en professionele wijze in te zetten voor de belangen 
van haar cliënten. Uit de artikelen 4:19 en 4:20 blijkt dat 
deze verplichting onder meer tot gevolg heeft dat de infor-
matiebepalingen nageleefd dienen te worden in verband 
met het verlenen van nevendiensten. De ken uw klant-
verplichtingen die zijn geregeld in de artikelen 4:23 en 4:24, 
de best execution verplichtingen en de eisen die worden 
gesteld aan de verwerking van orders (artikelen 4:90a, 
4:90b, 4:90c en 4:90d) zijn evenwel niet relevant voor het 
verlenen van nevendiensten. Het dossier dat moet worden 
opgemaakt op grond van artikel 19, zevende lid, van de 
MiFID (artikel 4:89, eerste lid) dient ook informatie over de 
overeengekomen nevendiensten te bevatten en ook de 
verslagplicht die volgt uit artikel 19, achtste lid, van de 
MiFID488 ziet mede op verleende nevendiensten.  
Ook artikel 25, eerste lid, van de MiFID wordt geïmplemen-
teerd in het eerste lid. Aangezien de door de wet geregu-
leerde werkzaamheden van een beleggingsonderneming 
bestaan uit het verlenen van beleggingsdiensten voor 

                                                 
488  Te implementeren bij algemene maatregel van bestuur op 

grond van artikel 4:20, lid 3, aanhef en sub b, en lid 4.  

derden of het uitoefenen van beleggingsactiviteiten al dan 
niet in combinatie met het verlenen van nevendiensten, 
wordt in het eerste lid gesproken over het verlenen van 
beleggingsdiensten of nevendiensten dan wel het uitoefe-
nen van beleggingsactiviteiten. Uit de definitie van «beleg-
gingsonderneming» in artikel 4, eerste lid, onder 1, van de 
MiFID blijkt dat een onderscheid moet worden gemaakt 
tussen beleggingsdiensten die worden verricht voor derden 
en beleggingsactiviteiten die worden uitgeoefend door en 
voor de beleggingsonderneming zelf (voor eigen rekening 
en risico). De zinsnede «en onthoudt zich van gedragingen 
die schadelijk zijn voor de integriteit van de markt» heeft 
betrekking op alle werkzaamheden van beleggingsonder-
nemingen, dus zowel op het verlenen van beleggingsdien-
sten als op het nevendiensten en het uitoefenen van be-
leggingsactiviteiten. Hoewel artikel 25 van de MiFID 
spreekt over het optreden op een manier die bevorderlijk is 
voor de integriteit van de markt is voor een negatieve for-
mulering van de norm gekozen. Dit omdat niet aannemelijk 
is dat bedoeld is beleggingsondernemingen te verplichten 
tot het ontplooien van activiteiten die er op gericht zijn om 
de integriteit van de markt te bevorderen. De Europese 
wetgever heeft bedoeld te regelen dat beleggingsonderne-
mingen moeten nalaten handelingen te verrichten die de 
integriteit van de markt kunnen aantasten.  
Dat beleggingsondernemingen de bepalingen ter imple-
mentatie van de richtlijn marktmisbruik moeten naleven 
volgt reeds uit de artikelen 5:53 tot en met 5:67 van de Wft. 
Het voorgaande geeft evenwel aan dat onder gedragingen 
die schadelijk zijn voor de integriteit van de markt in ieder 
geval worden begrepen gedragingen die als marktmisbruik 
in de zin van evengenoemde richtlijn kwalificeren. Uit het 
tweede lid van artikel 25 van de MiFID, geïmplementeerd in 
artikel 4:90e, tweede lid, blijkt bovendien dat het gebruik 
van het financiële stelsel voor het witwassen van geld – 
uiteraard – ook geldt als gedrag dat niet bevorderlijk is voor 
de integriteit van de markt.  
Met het toezichts-en handhavingsinstrumentarium dat 
reeds beschikbaar is gesteld aan de toezichthouders in 
Nederland, aangevuld met de bevoegdheden die aan 
toezichthouders dienen te worden toegekend vanwege de 
implementatie van de MiFID, wordt voldaan aan de ver-
plichting om passende maatregelen te nemen om toezicht-
houdende instanties in staat te stellen toe te zien op de 
naleving van de regels ter implementatie van artikel 25 van 
de MiFID.  
 
Tweede lid  
In dit lid is een delegatiebepaling opgenomen om de im-
plementatie van de artikelen 26, 47, 48 en 49 van de uit-
voeringsrichtlijn MiFID mogelijk te maken in een algemene 
maatregel van bestuur (het Bgfo).De implementatie van de 
artikelen 47, 48 en 49 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID zal 
tevens gebaseerd worden op de delegatiebepaling in artikel 
4:90d, vierde lid (deze dient ter uitwerking van artikel 4:90d, 
eerste lid, waarin artikel 22, eerste lid, van de MiFID is 
geïmplementeerd). De verwijzing naar het verschaffen of 
ontvangen van een provisie bij het verlenen van een beleg-
gingsdienst of nevendienst houdt verband met de regeling 
in verband met zogenaamde «inducements», verwoord in 
artikel 26 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID.  
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Artikel 4:90a489  
1.  Bij het uitvoeren van orders met betrek-

king tot financiële instrumenten voor re-
kening van cliënten neemt een beleg-
gingsonderneming toereikende maatrege-
len om het best mogelijke resultaat voor 
hen te behalen, rekening houdend met de 
prijs van de financiële instrumenten, de 
uitvoeringskosten, de snelheid, de waar-
schijnlijkheid van uitvoering en afwikke-
ling, de omvang, de aard en alle andere 

                                                 
489  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vra-

gen”sedert 8 november 2007 de volgende informtaie staan:  
Vraag: Welke best execution verplichting rust op een broker 
ten opzichte van de cliënten, van de bij haar aangesloten or-
derremisiers of vermogensbeheerders, voor wie zij tevens 
depotbank is? 
Antwoord: Best execution vereist dat een beleggingsonder-
neming alle redelijke maatregelen neemt om het best moge-
lijke resultaat voor haar cliënt te behalen bij het uitvoeren van 
orders. Deze verplichting is vastgelegd in de artikelen 4:90a 
en 4:90b van de Wet op het financieel toezicht (Wft). 
De artikel 4:90a en 4:90b van de Wft zijn niet van toepassing 
op orders die ter uitvoering worden doorgegeven aan een 
derde. De derde die de order uitvoert, doet dat voor de be-
leggingsonderneming die de order doorgeeft en niet voor de 
(achterliggende) cliënt. In dat geval rust de best execution 
verplichting aan de cliënt op de beleggingsonderneming die 
de order doorgeeft; niet op de derde die de order uitvoert. 
Deze zogeheten overkoepelende best execution verplichting 
bij het doorgeven van orders is vastgelegd in artikel 4:90c van 
de Wft. De vermogensbeheerder of orderremisier die een or-
der voor uitvoering aan een derde doorgeeft, moet bij het 
doorsturen van die order waarborgen dat de uitvoering 
plaatsvindt overeenkomstig de best execution verplichting. 
Artikel 4:90c is ook van toepassing op gevallen waarin een 
vermogensbeheerder of orderremisier de orders van een cli-
ent doorstuurt naar een instelling die zowel zorgdraagt voor 
de uitvoering van orders voor die cliënt, alsmede voor het af-
wikkelen van de transacties en het bewaren van de stukken 
van die cliënt. De verschillende rollen van die instelling moe-
ten hierbij los van elkaar worden gezien. Als depotbank heeft 
zij voor het afwikkelen van transacties en het bewaren van 
stukken een relatie met de cliënt. Als broker heeft zij voor het 
uitvoeren van orders een relatie met de vermogensbeheerder 
of orderremisier (van diezelfde cliënt). De instelling heeft al-
leen een best execution verplichting jegens de vermogensbe-
heerder of orderremisier. 
De vermogensbeheerder of orderremisier dient er vanwege 
zijn overkoepelende best execution verplichting voor te zor-
gen dat hij het best mogelijke resultaat voor zijn cliënt be-
haalt. Bij een niet-professionele cliënt dient hij bij het doorge-
ven van de order zorg te dragen voor de beste totale tegen-
prestatie, die wordt bepaald op basis van de prijs van het fi-
nanciële instrument en de uitvoeringskosten. 
Omdat de vermogensbeheerder of orderremisier zelf in veel 
gevallen een in aanmerking komende tegenpartij is, moet hij 
erop toezien dat de hem geboden best execution ook het 
beste resultaat voor zijn cliënt betekent. Dit kan bijvoorbeeld 
worden bereikt door contractuele afspraken met de orderuit-
voerder(s), maar ook door te opteren voor een hoger be-
schermingsniveau als professionele of niet-professionele be-
legger (red.).  

voor de uitvoering van de order relevante 
aspecten. In geval van een specifieke in-
structie van de cliënt met betrekking tot 
een order of een specifiek aspect van een 
order voert een beleggingsonderneming 
die specifieke instructie uit.  

2.  Bij het uitvoeren van een order voor een 
niet-professionele belegger gaat een be-
leggingsonderneming voor de bepaling 
van het best mogelijke resultaat uit van de 
totale tegenprestatie. Deze bestaat uit de 
prijs van het financiële instrument en de 
uitvoeringskosten.  

3.  Wanneer in het orderuitvoeringsbeleid 
van de beleggingsonderneming meerdere 
plaatsen van uitvoering genoemd zijn 
waar een order kan worden uitgevoerd, 
vergelijkt de beleggingsonderneming de 
resultaten die voor de cliënt zouden wor-
den behaald bij het uitvoeren van de order 
op elk van die plaatsen van uitvoering. Bij 
deze vergelijking houdt de beleggingson-
derneming rekening met de eigen provi-
sies en kosten voor de uitvoering van de 
order op elk van de in aanmerking ko-
mende plaatsen van uitvoering.  

5.  [vervallen].490  
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Eerste lid  
Artikel 21, eerste lid, van de MiFID wordt geïmplementeerd 
in het eerste lid. Bij het uitvoeren van orders met betrekking 
tot financiële instrumenten voor rekening van cliënten dient 
een beleggingsonderneming alle redelijke maatregelen te 
nemen om het best mogelijke resultaat voor haar cliënten 
te behalen.  
Uitvoeren van orders voor rekening van cliënten Welke 
activiteiten dienen te worden verstaan onder het «uitvoeren 
van orders voor rekening van cliënten met betrekking tot 
financiële instrumenten» blijkt uit de definitie van het verle-
nen van een beleggingsdienst, onderdeel b, welke ter 
implementatie van artikel 4, eerste lid, onderdeel 5, van de 
MiFID is opgenomen in artikel 1:1 Wft. Bij de totstandko-
ming van de Wft is reeds toegelicht, dat de definitie van het 
verlenen van een beleggingsdienst in artikel 1:1 is geënt op 
de omschrijving van de effectenbemiddelaar in de Wte 
1995,491 waarbij de indeling van beleggingsdiensten uit de 
Nadere regeling gedragstoezicht effectenverkeer 2002 en 
de Nadere regeling prudentieel toezicht 2002 is gebruikt,492 
en dat er geen materiele wijziging van de definitie is be-
oogd. Bij de implementatie van artikel 4, eerste lid, onder-
deel 5, van de MiFID in artikel 1:1 van de Wft is evenmin 
bedoeld een materiele wijziging van de omschrijving van 
deze beleggingsdienst te bewerkstelligen. Het begrip «or-
der» dient ruim te worden uitgelegd, namelijk als elk hande-
len voor een cliënt door een beleggingsonderneming dat er 

                                                 
490  Art. I, onderdeel AAL van de Wet implementatie richtlijn 

markten voor financiële instrumenten 2014 (Stb. 2017, nr. 
512) (red.). 

491  Kamerstuk 29.708, nr. 19, p. 379–380. 
492  Kamerstuk 29.708, nr. 41, p. 56–57. 
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op gericht is om een overeenkomst tot stand te brengen die 
strekt tot verkoop of aankoop van een of meer financiële 
instrumenten voor rekening van die cliënt. In overweging 33 
bij de MiFID wordt toegelicht wanneer er sprake is van een 
dienstverlener – cliëntrelatie; de verplichting tot optimale 
uitvoering van orders van cliënten moet gelden voor de 
onderneming die een zorgplicht jegens de cliënt heeft.  
Ook waar orders met betrekking tot financiële instrumenten 
voor rekening van cliënten worden uitgevoerd door een 
beleggingsonderneming, door voor eigen rekening te han-
delen met haar cliënten, dient te worden voldaan aan de 
verplichting om het beste resultaat te behalen voor haar 
cliënten bij het uitvoeren van hun orders. Van het uitvoeren 
van een order voor rekening van haar cliënt door voor 
eigen rekening te handelen met die cliënt is bijvoorbeeld 
sprake als een beleggingsonderneming een order afwikkelt 
door middel van (systematische) internalisatie. Wanneer de 
beleggingsonderneming op verzoek van haar cliënt een 
OTC-derivaat tot stand brengt door zelf als wederpartij op 
te treden is eveneens sprake van het van het voor eigen 
rekening handelen met een cliënt bij de uitvoering van een 
order voor rekening van die cliënt. Overweging 69 bij de 
uitvoeringsrichtlijn MiFID zegt hierover dat wanneer een 
beleggingsonderneming voor eigen rekening met haar 
cliënten handelt (niet met wederpartijen waaraan geen 
beleggingsdiensten worden verleend), dit moet worden 
aangemerkt als de uitvoering van orders van cliënten en 
dat de beleggingsonderneming daarom onderworpen is 
aan de eisen van de MiFID en met name de voorschriften 
voor een optimale uitvoering van orders.  
Bij het voor eigen rekening handelen met cliënten is het 
juist belangrijk dat de voorschriften voor een optimale 
uitvoering van orders worden nageleefd, omdat er bij het 
voor eigen rekening handelen met cliënten een grotere 
kans op belangenconflicten is bij het uitvoeren van een 
order dan bij het uitvoeren van orders dat niet wordt ge-
combineerd met handelen voor eigen rekening. Orders 
zouden alleen door middel van voor eigen rekening hande-
len met cliënten mogen worden uitgevoerd wanneer dit tot 
een gelijk of beter resultaat zou leiden voor de cliënt in 
vergelijking tot een handelen op een gereglementeerde 
markt, een MTF of op over-the-counter basis (OTC) met 
een andere wederpartij. Wanneer een beleggingsonderne-
ming, nadat zij een positie van een cliënt heeft overgeno-
men (op haar eigen boek heeft genomen), haar risico’s 
vervolgens afdekt door voor eigen rekening en risico te 
handelen met andere partijen dan haar cliënt, is de ver-
plichting tot de optimale uitvoering van orders van cliënten 
niet van toepassing op de handel met die andere partijen.  
Overweging 69 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID verduidelijkt 
bovendien dat de best execution verplichting ook geldt 
wanneer een beleggingsonderneming koersen afgeeft 
(quotes) waartegen de onderneming bereid is te handelen. 
Indien de uitvoering van de order van de cliënt tegen de 
aangeboden koers tot het beste resultaat voor de cliënt zou 
leiden, dan voldoet de beleggingsonderneming aan de best 
execution verplichting als zij de order tegen haar koers 
uitvoert nadat de cliënt deze heeft aanvaard. Dit tenzij de 
koers gezien de wisselende marktomstandigheden en de 
tijd die verstreken is tussen opgave en aanvaarding van de 
koers, duidelijk niet meer actueel is.  

Het voorschrift dat een beleggingsonderneming bij het 
uitvoeren van orders voor rekening van cliënten alle redelij-
ke maatregelen moet nemen om het best mogelijke resul-
taat voor haar cliënten te behalen heeft overigens ook tot 
gevolg dat artikel 45, zevende lid, van de uitvoeringsrichtlijn 
MiFID geen separate implementatie behoeft. Een beleg-
gingsonderneming die een individueel vermogen beheert 
en in dat kader uitvoering geeft aan beslissingen om na-
mens haar cliënt handelstransacties te verrichten met 
betrekking tot het vermogen van de cliënt voert ook orders 
voor rekening van cliënten uit. Hierboven is al toegelicht dat 
het begrip order breed moet worden uitgelegd, namelijk als 
elk optreden voor een cliënt dat er op gericht is overeen-
komsten tot koop-of verkoop van een of meer financiële 
instrumenten tot stand te brengen voor rekening van die 
cliënt. Voor een kwalificatie als order is het optreden voor 
een cliënt bij het tot stand brengen van een transactie 
voldoende, dus het aanwezig zijn van een dienstverlener – 
cliënt relatie. De cliënt hoeft geen specifiek verzoek tot het 
aangaan van een bepaalde transactie te hebben gedaan 
om het uitvoeren van een transactie als het uitvoeren van 
een order voor rekening van cliënten te kunnen beschou-
wen. Dit geldt ook voor beheerders van instellingen voor 
collectieve belegging in effecten die als nevendienst op 
grond van artikel 5, vierde lid, van de richtlijn beleggingsin-
stellingen493 individuele vermogens beheren. Hoewel in 
artikel 66 MiFID artikel 21 MiFID niet wordt genoemd in de 
opsomming van gedragsbepalingen die van toepassing zijn 
op instellingen voor collectieve belegging in effecten die de 
dienst individueel vermogensbeheer verrichten, is dit artikel 
toch van toepassing op deze ondernemingen. Dit omdat 
artikel 45, zevende lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID, 
waarin tot uitdrukking wordt gebracht dat ook bij het uitvoe-
ren van handelsbeslissingen in het kader van vermogens-
beheer de best execution verplichting moet worden nage-
leefd, is gebaseerd op artikel 19 MiFID (wel genoemd in de 
opsomming van artikel 66 MiFID). Ook indien een beleg-
gingsonderneming orders ontvangt en doorgeeft en besluit 
in dat kader zelf orders uit te voeren zal er sprake zijn van 
het uitvoeren van orders van cliënten als bedoeld in dit 
eerste lid en dient de beleggingsonderneming bij deze 
uitvoering te streven naar het best mogelijke resultaat voor 
de betreffende cliënt.  
De regels voor het behalen van het beste resultaat hebben 
betrekking op de uitvoering van orders in alle soorten fi-
nanciële instrumenten. Ze zijn zowel van toepassing op 
niet-professionele als professionele cliënten. Op grond van 
artikel 24 van de MiFID (dat zal worden geïmplementeerd 
in artikel 4:18a Wft) zullen de beste resultaatverplichtingen 
echter niet van toepassing zijn wanneer beleggingsonder-
nemingen diensten verrichten voor zogenaamde in aan-
merking komende tegenpartijen. Overigens kunnen in 
aanmerking komende tegenpartijen verzoeken om als 
professionele cliënt te worden behandeld, zodat zij wel 
worden beschermd door verschillende zogenaamde ge-
dragsnormen, waaronder de beste resultaatverplichtingen.  
Uit de ruime definitie van «het uitvoeren van orders voor 
cliënten» en overweging 70 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID 

                                                 
493  Zie artikel 66 MiFID. 
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is te herleiden dat de best execution verplichting ook ziet 
op transacties in financiële instrumenten die door tussen-
komst van een beleggingonderneming worden aangegaan 
op over-the-counter-basis. De best execution verplichting is 
zowel van toepassing op een beleggingsonderneming die 
als tussenpersoon optreedt bij de totstandkoming van OTC 
transacties in tot de handel toegelaten financiële instrumen-
ten als op een beleggingsonderneming die voor rekening 
en risico van cliënten OTC-derivaten onderhandelt (als 
tussenpersoon optreedt bij de totstandkoming van OTC-
derivaten). Hierboven is al toegelicht dat als een beleg-
gingonderneming voor rekening en risico van cliënten OTC-
derivaten tot stand brengt door zelf als wederpartij op te 
treden, de best execution verplichting onverkort van toe-
passing is. Als een beleggingsonderneming bij de totstand-
koming van een OTC-derivaat louter als tegenpartij op-
treedt en niet als dienstverlener voor een cliënt (en er dus 
sprake is van een «principal to principal relatie») kan geen 
verplichting ontstaan om het beste resultaat tot stand te 
brengen.  
Redelijke maatregelen: orderuitvoeringsbeleid en specifie-
ke instructies De norm dat «alle redelijke maatregelen moe-
ten worden genomen» is vormgegeven als een algemeen 
principe waar in de praktijk door de beleggingsonderne-
ming(en) een (genuanceerde en dynamische) invulling aan 
zal worden gegeven. De AFM zal, indien zij daartoe aanlei-
ding ziet, de ontstane marktpraktijken vervolgens kunnen 
toetsen. Het ligt voor de hand dat de AFM bij haar werk-
zaamheden als uitgangspunt neemt dat beleggingsonder-
nemingen bij uitstek in staat zijn te bepalen welke maatre-
gelen redelijk zijn in bepaalde omstandigheden en dat de 
AFM dus enigszins terughoudend zal zijn in deze toetsing.  
De beleggingsonderneming dient een door haar opgesteld 
orderuitvoeringsbeleid toe te passen bij het uitvoeren van 
een order voor een cliënt,494 tenzij sprake is van een speci-
fieke instructie. Overweging 66 bij de uitvoeringsrichtlijn 
MiFID verduidelijkt dat een beleggingsonderneming bij de 
vormgeving van haar orderuitvoeringsbeleid de plaatsen 
van uitvoering moet kiezen die haar in staat stellen om 
consistent het best mogelijke resultaat bij de uitvoering van 
orders van cliënten te behalen.495 Een beleggingsonderne-
ming moet haar uitvoeringsbeleid op elke order van een 
cliënt die zij uitvoert op zodanige wijze toepassen, dat voor 
de cliënt overeenkomstig dit beleid het best mogelijke 
resultaat wordt bereikt. Een beleggingsonderneming dient 
dus – behoudens waar sprake is van een specifieke in-
structie – het best mogelijke resultaat te realiseren dat 
binnen het kader van het orderuitvoeringsbeleid kan wor-
den behaald. Waar een cliënt een specifieke instructie 
heeft gegeven aan een beleggingsonderneming voldoet 
deze aan de best execution verplichting indien (en voorzo-
ver) zij de specifieke instructie van de cliënt volgt. Voorstel-
baar is dat een beleggingsonderneming een specifieke 
instructie ontvangt van een cliënt waaraan zij niet wenst te 
voldoen.  
Dit zal bijvoorbeeld het geval zijn wanneer een cliënt uit-
voering van een order wenst op een plaats van uitvoering 
die niet is opgenomen in het orderuitvoeringsbeleid. In dat 

                                                 
494  Zie ook de toelichting op artikel 4:90b, lid 1. 
495  Zie ook de toelichting op artikel 4:90b, lid 2. 

geval kan niet aan de instructie van de cliënt worden voor-
bijgegaan. De beleggingsonderneming kan de order ver-
volgens alleen uitvoeren wanneer alsnog instemming of 
toestemming (in overeenstemming met het vierde of vijfde 
lid) van de cliënt wordt verkregen voor het uitvoeren van de 
order conform het orderuitvoeringsbeleid. Het staat de 
beleggingsonderneming natuurlijk ook vrij om de order niet 
uit te voeren. Denkbaar is dat een beleggingsonderneming 
haar cliënten een orderuitvoeringsbeleid ter instemming 
dan wel toestemming voorlegt waarin is opgenomen dat de 
onderneming per definitie geen specifieke orders accep-
teert die niet binnen het orderuitvoeringsbeleid kunnen 
worden uitgevoerd. Artikel 4:90b, zesde lid, maakt dat in 
deze algemene voorwaarden niet kan worden geregeld dat 
wanneer de beleggingsonderneming een specifieke instruc-
tie niet wenst uit te voeren, zij de ontvangen orders toch zal 
uitvoeren conform het orderuitvoeringsbeleid, zonder dat 
contact wordt opgenomen met de cliënt met het doel deze 
om een andere instructie te vragen. Een beleggingsonder-
neming kan zich echter ook inspannen om een andere 
specifieke instructie van de cliënt te verkrijgen die de be-
leggingsonderneming wel bereid is uit te voeren. De beleg-
gingsonderneming kan de cliënt daartoe een voorstel doen. 
Dit voorstel mag uiteraard niet tot gevolg hebben dat de 
beleggingsonderneming de best execution verplichting kan 
omzeilen wanneer een cliënt zijn instructie dienovereen-
komstig formuleert. Hierover hieronder meer. In de situatie 
dat het orderuitvoeringsbeleid van een beleggingsonder-
neming niet voorziet in een beschrijving van de afwikkeling 
van een bepaald soort order dient van een cliënt een speci-
fieke instructie worden gevraagd voor de uitvoering van de 
order door de beleggingsonderneming.  
Wat het «best mogelijke resultaat» van het uitvoeren van 
een order is zal van cliënt tot cliënt en van order tot order 
kunnen verschillen. Gezien de onderling uiteenlopende 
structuren van markten en financiële instrumenten moeten 
de voorschriften voor een optimale uitvoering van orders 
voor cliënten zodanig worden toegepast dat rekening wordt 
gehouden met het feit dat de omstandigheden per soort 
financieel instrument waarvoor een order wordt uitgevoerd 
verschillen.496 Als voorbeeld kunnen transacties in een 
financieel OTC-instrument op maat in het kader van een 
bijzondere contractuele relatie die op de situatie van de 
cliënt en de beleggingsonderneming toegesneden is die-
nen. Deze transacties zijn vanuit het oogpunt van een 
optimale uitvoering van orders niet vergelijkbaar met trans-
acties in aandelen die op gecentraliseerde plaatsen van 
uitvoering (gereglementeerde markten, multilaterale han-
delsfaciliteiten en beleggingsondernemingen met systema-
tische interne afhandeling) worden verhandeld.  
Er kunnen bovendien meerdere manieren zijn om tot het 
beste resultaat te komen. Overweging 66 bij de uitvoerings-
richtlijn MiFID geeft in verband hiermee aan dat het niet 
redelijk is van beleggingsondernemingen te verlangen dat 
zij in hun uitvoeringsbeleid alle beschikbare plaatsen van 
uitvoering opnemen.  
Redelijke maatregelen: factoren die van belang zijn bij het 
behalen van het beste resultaat Deze algemene norm om 

                                                 
496  Zie overweging 70 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID en de 

toelichting op artikel 4:90b, lid 2 
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alle redelijke maatregelen te nemen om bij het uitvoeren 
van orders het best mogelijke resultaat te behalen voor 
cliënten wordt in de MiFID en de uitvoeringsrichtlijn MiFID 
uitgewerkt. In artikel 21, eerste lid, van de MiFID497 wordt 
allereerst een aantal factoren genoemd die van belang zijn 
bij het bereiken van het best mogelijke resultaat: de prijs 
van het financiële instrument, de uitvoeringskosten, de 
snelheid van de uitvoering van de order, de waarschijnlijk-
heid van de uitvoering en de afwikkeling van de order, de 
omvang en de aard van de order en alle andere voor de 
uitvoering van de order relevante aspecten. Deze laatste 
woorden geven aan dat de opsomming van deze factoren 
niet limitatief is. Mogelijk zijn er andere factoren van belang 
voor het behalen van het beste resultaat in verband met 
een bepaalde order voor een specifieke cliënt. Artikel 21, 
eerste lid, laatste volzin, van de MiFID en artikel 44, tweede 
lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID stellen regels voor de 
situatie dat een cliënt een specifieke instructie heeft gege-
ven voor de wijze van uitvoering van een order.498 Hierover 
hieronder meer. Artikel 44, eerste lid, van de uitvoerings-
richtlijn MiFID stelt vervolgens criteria voor het bepalen van 
het relatieve gewicht van de factoren die in aanmerking 
moeten worden genomen bij het bepalen wat het best 
mogelijke resultaat voor een cliënt is.499 In artikel 44, derde 
lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID is tot slot het uitgangs-
punt neergelegd dat bij het bepalen van het best mogelijke 
resultaat bij het uitvoeren van orders voor niet-
professionele beleggers – tenzij een specifieke instructie is 
gegeven – uitgegaan moet worden van een totale tegen-
prestatie, dat wil zeggen de prijs van een financieel instru-
ment vermeerderd met de uitvoeringskosten500 en dat de 
beleggingsonderneming bij een vergelijking van resultaten 
die kunnen worden behaald bij verschillende plaatsen van 
uitvoering ook rekening moet houden met de eigen provi-
sies en de eigen kosten van uitvoering van de order op elk 
van de in aanmerking komende plaatsen van uitvoering.501  
De term «prijs van een financieel instrument» dient te 
worden gelezen als de prijs van een financieel instrument 
die doorgaans kan worden verkregen bij het uitvoeren van 
een order door voor een bepaalde plaats van uitvoering 
van de order te kiezen.502  
Voor een toelichting op de term «uitvoeringskosten» zij 
verwezen naar de toelichting op de definitie in artikel 1:1. 
Het betreft uitgaven die ten laste komen van de cliënt die 
rechtstreeks verband houden met de uitvoering van een 
order. Er kunnen echter ook indirecte kosten ontstaan bij 
de uitvoering van een order, bijvoorbeeld wanneer de prijs 
van een financieel instrument door de handel wordt beïn-
vloed of wanneer er niet gehandeld kan worden en door het 
niet plaatsvinden van een transactie (gelegenheids)schade 
wordt geleden. Deze indirecte kosten worden echter niet tot 
de (directe) kosten van het uitvoeren van een order gere-
kend, maar dienen onder omstandigheden als aparte factor 
te worden meegewogen («andere voor de uitvoering van 

                                                 
497  Geïmplementeerd in dit eerste lid, eerste volzin.  
498  Geïmplementeerd in dit eerste lid, laatste volzin.  
499  Zie lid 2 van dit artikel.  
500  Zie lid 3 van dit artikel.  
501  Zie lid 4 van dit artikel.  
502  Zie overweging 67 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID.  

de order relevante aspecten»). Overweging 67 bij de uit-
voeringsrichtlijn MiFID zegt hierover dat factoren als snel-
heid, waarschijnlijkheid van uitvoering en afwikkeling, om-
vang en aard van de order, markteffect en eventuele ande-
re impliciete transactiekosten alleen voorrang mogen krij-
gen boven de directe prijs en kostenoverwegingen voor 
zover zij ertoe bijdagen dat voor de niet-professionele cliënt 
het best mogelijke resultaat wordt behaald gelet op de 
totale tegenprestatie.  
Wat de factor «snelheid» betreft kan het volgende worden 
opgemerkt. Een order moet in de regel zo snel mogelijk 
worden uitgevoerd, omdat de belegger het risico loopt dat 
de order onder minder gunstige omstandigheden moet 
worden uitgevoerd als de order niet direct wordt uitgevoerd. 
De prijs van een financieel instrument kan wijzigen en niet 
iedere markt is even liquide. Of een order met een vol-
doende snelheid wordt uitgevoerd zal bijvoorbeeld afhanke-
lijk zijn van het systeem dat de belegger gebruikt voor het 
doorgeven van de order. Een belegger zal bijvoorbeeld 
gebruik kunnen maken van een orderlijn, orders kunnen 
doorgeven via een internetsysteem dat werkt met zoge-
naamde postbussen of een internetsysteem dat beoogt 
realtime beleggen mogelijk te maken.  
Het criterium «waarschijnlijkheid van uitvoering en afwikke-
ling» duidt op de diepte van de markt, op de handelsmoge-
lijkheden op een plaats van uitvoering en daarmee de 
waarschijnlijkheid dat de order in zijn geheel uitgevoerd kan 
worden op de plaats van uitvoering. Bovendien duidt het op 
de mogelijkheid om de order af te wikkelen volgens de 
instructies van de cliënt.  
Met de factor «omvang van de order» wordt gedoeld op de 
omvang van een order in verhouding tot de gemiddelde 
omzet in het fonds waarop de order betrekking heeft. Het 
inleggen van een order met een zodanige omvang dat deze 
bijvoorbeeld de gemiddelde dagomzet overtreft, kan een 
verstorende werking hebben op de prijsvorming en de 
handel in dat fonds. In de praktijk zijn het vrijwel uitsluitend 
professionele cliënten die dergelijke «block trades» inleg-
gen. Voor deze partijen spelen vaak ook andere factoren 
een rol dan de prijs of de ogenblikkelijke uitvoering van een 
order, factoren die juist in het particuliere segment meer de 
nadruk krijgen. Zo zal het voor de hier bedoelde gevallen 
vooral van belang zijn dat binnen een bepaalde termijn 
daadwerkelijk een belang is op-of afgebouwd.  
Aangezien de aard van een order en de beperkingen die 
aan een order worden gesteld relevant zijn voor de wijze 
van uitvoering van een order, is het nodig plaatsen van 
uitvoering te selecteren die bepaalde soorten orders goed 
afwikkelen.  
De restbepaling dat alle andere voor de uitvoering van de 
order relevante aspecten ook moeten worden meegewogen 
is opgenomen om aan te geven dat ondernemingen ook 
andere factoren moeten laten meewegen bij het selecteren 
van plaatsen van uitvoering, zolang deze factoren gerela-
teerd zijn aan de uitvoering van de order. Hierboven wer-
den als voorbeeld al indirecte of impliciete uitvoeringskos-
ten genoemd, zoals marktimpact en opportunity kosten.  
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Reikwijdte van specifieke instructies  
Zoals hiervoor aangegeven is in de laatste volzin van het 
eerste lid503 geregeld dat indien een cliënt een specifieke 
instructie heeft gegeven voor de afwikkeling van een order 
of een specifiek aspect van een order, de beleggingson-
derneming verplicht is de order of het specifieke aspect van 
de order volgens die specifieke instructie uit te voeren. 
Wanneer een beleggingsonderneming een order of een 
specifiek aspect van een order uitvoert volgens de instruc-
ties die de cliënt voor die order of dat specifieke aspect van 
die order heeft gegeven, dient de beleggingsonderneming 
te voldoen aan de verplichting om alle redelijke maatrege-
len te nemen om het best mogelijke resultaat voor een 
cliënt te behalen. Een instructie kan dus zowel zien op een 
specifiek aspect of op alle aspecten van een order.  
Overweging 68 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID licht toe dat 
wanneer een beleggingsonderneming een order volgens 
specifieke instructies van de cliënt uitvoert, zij alleen voor 
het deel of het aspect van de order waarop de instructies 
van de cliënt betrekking hebben, geacht moet worden haar 
verplichtingen inzake optimale uitvoering te zijn nageko-
men. Het feit dat de cliënt specifieke instructies heeft gege-
ven die gelden voor een deel of aspect van de order, ont-
slaat de beleggingsonderneming niet van haar verplichtin-
gen inzake optimale uitvoering voor andere delen of aspec-
ten van de order waarvoor deze instructies niet gelden. De 
algemene verplichting om alle redelijke maatregelen te 
treffen om tot het best mogelijke resultaat te komen geldt 
dus onverkort voor de overige aspecten die van belang zijn 
bij de uitvoering van die order. In dezelfde overweging is 
vastgelegd dat een beleggingsonderneming niet via haar 
algemene voorwaarden of anderszins mag proberen haar 
verplichtingen inzake optimale uitvoering te omzeilen door 
de cliënt aan te moedigen instructies te geven waardoor de 
onderneming haar gedragsregels en regelingen inzake 
optimale uitvoering kan negeren. Een beleggingsonderne-
ming mag een cliënt er niet toe aanzetten om een instructie 
te geven om een order op een bepaalde wijze uit te voeren, 
door de inhoud van de instructie expliciet of impliciet aan 
de cliënt kenbaar te maken, wanneer de onderneming 
redelijkerwijs zou moeten weten dat zij door een instructie 
van die strekking wordt belet het best mogelijke resultaat 
voor de cliënt te behalen. Dit hoeft een onderneming echter 
niet te beletten een cliënt te vragen een keuze te maken 
tussen twee of meer specifieke handelsplatformen, mits 
deze platformen zijn opgenomen in het uitvoeringsbeleid 
van de onderneming.  
 
Tweede lid  
Artikel 44, eerste lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID wordt 
geïmplementeerd in het tweede lid. In dit lid wordt geregeld 
welke aspecten in aanmerking moeten worden genomen bij 
het bepalen van het relatieve gewicht van de factoren die in 
aanmerking moeten worden genomen bij het bepalen van 
wat het best mogelijke resultaat voor een cliënt is.  
 
Derde lid  
In het derde lid wordt artikel 44, derde lid, eerste alinea, 

                                                 
503  Ter implementatie van artikel 21, lid 1, laatste volzin, van de 

MiFID en artikel 44, lid 2, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID.  

van de uitvoeringsrichtlijn MiFID geïmplementeerd. In 
aansluiting op de factoren, genoemd in het eerste lid, en de 
aspecten die in aanmerking moeten worden genomen bij 
het bepalen van het relatieve gewicht van deze factoren, 
genoemd in het tweede lid, wordt in dit lid tot uitdrukking 
gebracht dat de totale tegenprestatie die de niet-
professionele cliënt moet verrichten bij de uitvoering van 
zijn order leidend zal moeten zijn. Deze totale tegenpresta-
tie bestaat uit de prijs van het financiële instrument en de 
uitvoeringskosten. Voor een toelichting op deze begrippen 
zij verwezen naar artikel 1:1 (uitvoeringskosten) en het 
eerste lid van dit artikel (uitvoeringskosten en prijs van het 
financiële instrument). De totale tegenprestatie zal uiter-
aard niet leidend kunnen zijn wanneer een nietprofessione-
le cliënt een andersluidende instructie heeft gegeven voor 
de uitvoering van zijn order. In dat geval moet voor het 
uitvoeren van de order die specifieke instructie worden 
gevolgd. In overweging 67 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID 
wordt een tweede situatie benoemd waarin bij de uitvoering 
van orders voor niet-professionele cliënten naar een ander 
resultaat dan naar een resultaat louter in termen van een 
totale tegenprestatie moet worden gestreefd. Volgens 
overweging 67 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID moet een 
beleggingsonderneming rekening houden met alle factoren 
die haar in staat stellen het best mogelijke resultaat te 
bereiken in termen van totale tegenprestatie, maar mogen 
de factoren snelheid, waarschijnlijkheid van uitvoering en 
afwikkeling, omvang en aard van de order, markteffect en 
eventuele andere impliciete transactiekosten toch voorrang 
krijgen boven de directe prijs-en kostenoverwegingen voor 
zover ze ertoe bijdragen dat voor de niet-professionele 
cliënt het best mogelijke resultaat wordt behaald gelet op 
de totale tegenprestatie.  
Dat wil zeggen dat de factoren snelheid, waarschijnlijkheid 
van uitvoering en afwikkeling, omvang en aard van de 
order, markteffect en eventuele andere impliciete transac-
tiekosten voorrang mogen krijgen, wanneer daardoor in 
totaal een beter resultaat voor een cliënt wordt behaald dan 
wanneer enkel het criterium van de totale tegenprestatie 
(prijs van het financiële instrument en uitvoeringskosten) 
zou worden gebruikt bij de uitvoering van een order. Wan-
neer een niet-professionele cliënt bijvoorbeeld primair 
belang heeft bij een spoedige totale liquidatie van zijn 
uitgebreide en diverse posities, dan zullen prijs en kosten 
ondergeschikte factoren moeten zijn bij het uitvoeren van 
zijn orders.  
 
Vierde en vijfde lid  
In het vierde lid wordt artikel 44, derde lid, tweede alinea, 
van de uitvoeringsrichtlijn MiFID geïmplementeerd. In dit lid 
wordt tot uitdrukking gebracht dat wanneer een order (bin-
nen het orderuitvoeringsbeleid) op meerdere plaatsen van 
uitvoering zou kunnen worden uitgevoerd, een analyse 
moet plaatsvinden van de resultaten die kunnen worden 
behaald voor de cliënt op deze verschillende plaatsen van 
uitvoering, met het oog op het behalen van het beste resul-
taat voor de cliënt.  
De verplichting dat een beleggingsonderneming bij de 
analyse en de vergelijking van de resultaten rekening moet 
houden met de eigen provisies en kosten voor de uitvoe-
ring van de order op elk van de in aanmerking komende 
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plaatsen van uitvoering houdt in dat bij het vergelijken van 
de resultaten moet worden gerekend met de totale uitvoe-
ringskosten, dat wil zeggen alle uitgaven die ten laste 
komen van de cliënt en rechtstreeks verband houden met 
de uitvoering van de order, ongeacht of deze kosten in 
rekening worden gebracht door de plaats van uitvoering 
waar de orders kan worden uitgevoerd, dan wel door de 
beleggingsonderneming die de order ter uitvoering plaatst 
op die plaats van uitvoering. Wanneer een cliënt voor de 
dienstverlening van een bepaalde beleggingsonderneming 
heeft gekozen en een order ter uitvoering heeft geplaatst bij 
deze onderneming, is het voor het bepalen van het beste 
resultaat voor die cliënt relevant wat de totale kosten van 
uitvoering zijn die gepaard gaan met een keuze voor een 
bepaalde plaats van uitvoering. Op dat moment is niet van 
belang welk deel van de kosten in rekening wordt gebracht 
door de plaats van uitvoering en welk deel door de beleg-
gingsonderneming. Informatie over provisies en kosten die 
de beleggingsonderneming zelf in rekening brengt in ver-
band met het uitvoeren van orders (in dat geval niet alleen 
de uitvoeringskosten, maar ook eventuele algemene kosten 
in verband met de dienstverlening die niet direct worden 
toegerekend aan het uitvoeren van orders voor cliënten) 
zijn wél relevant wanneer een cliënt nog een keuze moet 
maken voor een beleggingsonderneming.  
De informatieverplichtingen die op een beleggingsonder-
neming rusten voorafgaand aan de aanvang van de dienst-
verlening zijn al toegelicht bij artikel 4:20. Wanneer een-
maal voor een beleggingsonderneming gekozen is geldt de 
best execution verplichting. In aansluiting hierop wordt in 
overweging 71 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID verduidelijkt, 
dat het niet de bedoeling is dat een onderneming (waarvoor 
een cliënt reeds gekozen heeft) de op basis van haar eigen 
uitvoeringsbeleid en haar eigen provisies en vergoedingen 
voor haar cliënt behaalde resultaten moet vergelijken met 
resultaten die een andere beleggingsonderneming op basis 
van een ander uitvoeringsbeleid of een andere opbouw van 
provisies of vergoedingen voor dezelfde cliënt zou kunnen 
behalen. Evenmin is het de bedoeling dat een onderneming 
de verschillen in haar eigen provisies die te maken hebben 
met verschillen in de aard van de diensten die de onder-
neming aan de cliënt aanbiedt, onderling moet vergelijken.  
Een vergelijking van de resultaten die voor een cliënt kun-
nen worden verkregen bij de uitvoering van een order dient 
objectief te geschieden. Dat wil zeggen dat bij het streven 
naar het behalen van het beste resultaat voor de cliënt 
alleen rekening kan worden gehouden met factoren die 
verband houden met de belangen van de cliënt, niet met 
voorkeuren van de beleggingsonderneming voor een be-
paalde plaats van uitvoering. De voorkeur van een beleg-
gingsonderneming voor bepaalde plaatsen van uitvoering 
heeft de beleggingsonderneming reeds tot uitdrukking 
gebracht in zijn orderuitvoeringsbeleid (zie artikel 4:90b, 
tweede lid). De cliënt heeft (mede) op basis van dit order-
uitvoeringsbeleid gekozen voor de dienstverlening van de 
beleggingsonderneming en moet er vervolgens op kunnen 
vertrouwen dat de beleggingsonderneming vervolgens het 
gebruik van de in het orderuitvoeringsbeleid opgenomen 
plaatsen van uitvoering op gelijke wijze overweegt bij het 

zoeken naar het beste resultaat voor de uitvoering van een 
order van de cliënt. Het vijfde lid504 voegt hieraan toe dat 
een beleggingsonderneming haar provisies dus niet zoda-
nig mag structuren of in rekening mag brengen dat de 
verschillende plaatsen van uitvoering ongelijk worden 
behandeld. Overweging 73 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID 
licht toe dat een beleggingsonderneming geacht wordt 
plaatsen van uitvoering ongelijk te behandelen als zij voor 
de uitvoering van orders op de diverse plaatsen van uitvoe-
ring vergoedingen of spreads in rekening brengt die onder-
ling uiteenlopen zonder dat deze verschillen samenhangen 
met feitelijke verschillen in kosten die de onderneming voor 
de uitvoering van orders op deze plaatsen maakt.  
 
Kamerstuk 31.086, nr. 7 
De leden van de fractie van het CDA merkten op dat jegens 
hen zorgen zijn geuit over de praktische uitvoering van de 
verplichting om bij het uitvoeren van orders het beste resul-
taat te behalen voor cliënten (best execution). Zij gaven 
aan zich af te vragen hoe het principe van best execution 
feitelijk door instellingen moet worden geoperationaliseerd, 
hoe het toezicht op de naleving van de best execution 
verplichtingen wordt geëffectueerd en of het waar is dat de 
ondernemingen en toezichthouder in Nederland een ach-
terstand hebben op ondernemers en toezichthouders in 
Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk op dit onderdeel van 
de MiFID. Voorts deden de leden van de fractie van het 
CDA het verzoek aan te geven of de regels die zien op best 
execution in Nederland op eenzelfde manier worden inge-
vuld als in Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk en wat de 
rol van CESR is bij de uitleg van deze regels. Tot slot ver-
zochten de leden van de fractie van het CDA in te gaan op 
de brief van 19 maart 2007 van de Europese Commissie 
aan CESR in verband met het onderwerp best execution.  
De regels die ertoe strekken dat een beleggingsonderne-
ming bij het uitvoeren van orders voor cliënten het best 
mogelijke resultaat dient te behalen zullen ertoe leiden dat 
beleggingsondernemingen de maatregelen die zij hebben 
genomen in verband met de uitvoering van orders voor 
cliënten moeten herzien. Zij zullen moeten bekijken of de 
maatregelen voldoen aan de criteria die door de MiFID 
worden gesteld. Zo zullen zij de factoren moeten benoe-
men die van belang zijn bij het bepalen van het beste 
resultaat voor cliënten alsmede het relatieve gewicht van 
deze factoren. Bovendien zullen zij plaatsen van uitvoering 
moeten kiezen waarnaar bij hen ingelegde orders zullen 
worden doorgeleid, zodat zij op consistente basis het beste 
resultaat voor cliënten behalen bij het uitvoeren van hun 
orders. Beleggingsondernemingen zullen hun cliënten ver-
volgens moeten informeren over het orderuitvoeringsbeleid 
en instemming dan wel toestemming moeten verkrijgen 
voor de uitvoering van orders conform dit beleid. Ook zal 
de beleggingsonderneming met enige regelmaat moeten 
nagaan of het orderuitvoeringsbeleid nog steeds op consis-
tente wijze tot het beste resultaat voor cliënten bij het uit-
voeren van hun orders leidt, dan wel of er een reden is voor 
herziening van dit beleid. Dit laatste kan bijvoorbeeld het 
geval zijn als een nieuwe plaats van uitvoering beschikbaar 
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komt die voldoende liquiditeit genereert voor de uitvoering 
van het soort orders waar de beleggingsonderneming zich 
op richt. Desgevraagd zal een beleggingsonderneming aan 
zijn cliënt moeten aantonen dat zijn order conform het 
orderuitvoeringsbeleid is uitgevoerd. Tot slot zal de beleg-
gingsonderneming zorgvuldig moeten zijn in de selectie 
van derden aan wie zij orders ter uitvoering doorgeeft.  
Welke factoren relevant zijn voor het behalen van het beste 
resultaat voor cliënten en welke plaatsen van uitvoering 
moeten worden geselecteerd voor het orderuitvoeringsbe-
leid hangt af van het marktsegment waar de beleggingson-
derneming zich op richt. Voor het uitvoeren van orders van 
niet professionele cliënten geldt dat alleen de prijs van het 
financiële instrument en de uitvoeringskosten relevante 
factoren zijn bij het bepalen van het beste resultaat. Bij 
dienstverlening aan professionele beleggers spelen andere 
factoren zoals snelheid en waarschijnlijkheid van uitvoering 
en afwikkeling en aard en omvang van een order een rol. 
Een beleggingsonderneming hoeft niet elke soort orders te 
accepteren. De keuzes die een beleggingsonderneming 
maakt ten aanzien van de reikwijdte van haar dienstverle-
ning houden nauw verband met de keuzes die zij maakt bij 
de inrichting van haar orderuitvoeringsbeleid. Verwacht 
wordt dat beleggingsondernemingen, omdat zij (potentiële) 
cliënten moeten informeren over de reikwijdte van hun 
dienstverlening en het bijbehorende orderuitvoeringsbeleid, 
zich nadrukkelijker dan tot nu toe het geval was zullen 
presenteren als specialist op de uitvoering van bepaalde 
orders in financiële instrumenten. De AFM zal bezien of de 
keuzes die door de beleggingsonderneming zijn gemaakt in 
haar orderuitvoeringsbeleid passen bij het marktsegment 
waarop zij haar dienstverlening richt en of het aannemelijk 
is dat de beleggingsonderneming met de genomen maat-
regelen daadwerkelijk op consistente basis het beste resul-
taat voor haar cliënten zal behalen bij het uitvoeren van 
hun orders.  
De algemene verplichting dat beleggingsondernemingen, 
onder meer bij het uitvoeren van orders voor cliënten, 
dienen te handelen in het belang van hun cliënten geldt 
reeds in alle Europese lidstaten, dus ook in Nederland. In 
Nederland gelden bovendien o.m. al verplichtingen om bij 
het uitvoeren van orders voor cliënten het beste resultaat 
voor hen te behalen in termen van de best verkrijgbare prijs 
voor een financieel instrument, cliënten in kennis te stellen 
van elke specifieke ontwikkeling met betrekking tot effecten 
die direct van invloed zijn op lopende orders en ontvangen 
orders zo spoedig mogelijk na ontvangst uit te voeren. Het 
is juist dat in Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk tot aan 
het moment van inwerkingtreding van de MiFID in de ver-
schillende lidstaten meer concrete en uitgebreide verplich-
tingen in verband met de uitvoering van orders voor cliën-
ten gelden in vergelijking tot in Nederland. Dit gegeven leidt 
echter niet tot een voordeel voor beleggingsondernemingen 
en toezichthouders in die landen en ook niet tot een nadeel 
voor de beleggingsondernemingen en de AFM in Neder-
land. Ook de beleggingsondernemingen in Frankrijk en het 
Verenigd Koninkrijk worden geconfronteerd met nieuwe 
wettelijke eisen die een nieuwe Europees breed gedragen 
uitleg krijgen.  
De best execution regels zullen in alle landen op een gelij-
ke wijze moeten gaan gelden. De MiFID en uitvoerings-

richtlijn MiFID leggen de wettelijke uitgangspunten vast. 
Deze uitgangspunten worden door de wetgevers in de 
verschillende lidstaten omgezet naar nationale regelgeving. 
De Europese Commissie ziet er op toe dat de omzetting 
van o.m. de best execution verplichtingen in alle lidstaten 
op een juiste wijze geschiedt. Bovendien maken de Euro-
pese toezichthouders voor het effectenbedrijf (the Comittee 
of European Securities Regulators, CESR) gezamenlijk 
afspraken over de uitleg die aan de best execution verplich-
tingen moet worden gegeven. De CESR-afspraken zijn 
weliswaar niet bindend voor de individuele toezichthouders, 
maar afwijking daarvan door individuele toezichthouders 
zal een bijzonder gedegen onderbouwing van hen vragen 
die bovendien veel aandacht zal genieten van de onder 
toezicht staande instellingen, de collega toezichthouders en 
mogelijk ook de Europese Commissie. CESR heeft de 
Europese Commissie gevraagd haar een juridische inter-
pretatie te doen toekomen over de reikwijdte van de best 
execution verplichtingen. Bij brief van 19 maart 2007 heeft 
de Europese Commissie aan dit verzoek van CESR vol-
daan en haar interpretatie bekend gemaakt met betrekking 
tot de reikwijdte van de best execution verplichting waar 
«dealing on quotes» plaatsheeft, een cliënt een beleg-
gingsonderneming specifieke instructies geeft, en waar 
beleggingsondernemingen die individuele vermogens 
beheren orders uitvoeren, zodat de best execution verplich-
tingen van toepassing worden. Vanwege haar grote invloed 
op de totstandkoming van Europese regelgeving wordt aan 
uitlatingen van de Europese Commissie over de uitleg die 
aan Europese normen moet worden gegeven doorgaans 
een zeker gezag toegekend. Het ligt daarom in de rede dat 
de Europese toezichthouders en daarmee ook de AFM zich 
bij de uitoefening van hun taken rekenschap zullen geven 
van deze interpretatie.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De voorgestelde wijziging van artikel 4:90a, eerste lid, 
implementeert artikel 27, eerste lid, van MiFID II. Die wijzi-
ging behelst een redactionele aanpassing ten opzichte van 
MIFID I. In het kader van de best execution verplichting 
wordt niet langer voorgeschreven dat beleggingsonderne-
mingen alle redelijke maatregelen nemen om het best 
mogelijke resultaat voor hun cliënten te behalen, maar dat 
zij daartoe toereikende maatregelen nemen. Het begrip 
«toereikende maatregelen» is evenals «alle redelijke maat-
regelen» een algemeen principe waar in de praktijk door de 
beleggingsonderneming zelf invulling aan zal moeten wor-
den gegeven, waarbij de huidige marktpraktijk als uit-
gangspunt kan worden genomen.  
Het bepaalde in artikel 4:90a, tweede en vijfde lid, is opge-
nomen in artikel 59, eerste en derde lid, van de gedele-
geerdeverordening markten voor financiële markten 2014 
inzake organisatorische eisen. Derhalve kunnen het twee-
de en vijfde lid van artikel 4:90a vervallen.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de D66-fractie vragen wat de rapportages in 
het kader van de best execution verplichting moet omvat-
ten.  
Terecht wordt door de leden van de D66-fractie opgemerkt 
dat op beleggingsondernemingen de zogenaamde best 
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execution verplichting van toepassing is, oftewel de plicht 
om bij het uitvoeren van orders het best mogelijke resultaat 
voor hun cliënten te behalen. Deze verplichting is niet 
nieuw, maar is reeds van toepassing op beleggingsonder-
nemingen (zie de artikelen 4:90a tot en met 4:90c van de 
Wft). Om cliënten beter in staat te stellen om een oordeel te 
vellen over de wijze waarop de beleggingsonderneming 
invulling geeft aan de best execution verplichting, stelt 
MiFID II dat een beleggingsonderneming jaarlijks dient te 
rapporteren over de kwaliteit van uitvoering van de door 
haar uitgevoerde orders en daarbij voor elke categorie 
financiële instrumenten een overzicht geeft van de vijf 
belangrijkste plaatsen van uitvoering voor de desbetreffen-
de beleggingsonderneming. Om consistentie in zowel de 
inhoud als vorm van deze rapportages te waarborgen, zal 
de Europese Commissie technische reguleringsnormen 
vaststellen. Het meest recente ontwerp van deze uitvoe-
ringsverordening bevat een beschrijving van de informatie 
die gerapporteerd moet worden, zoals de naam van de 
plaats van uitvoering, het aantal cliëntorders dat de beleg-
gingsonderneming heeft uitgevoerd op een bepaalde plaats 
van uitvoering (zowel absoluut als uitgedrukt als percenta-
ge van het totaal aantal uitgevoerde orders op die plaats), 
welk deel daarvan liquiditeit heeft toegevoegd, welk deel 
daarvan liquiditeit heeft onttrokken en welk deel daarvan 
een directe opdracht van de cliënt bedroeg.505 Ook voorziet 
de uitvoeringsverordening in modellen omtrent de wijze 
waarop de informatie moet worden gepresenteerd en be-
paalt de uitvoeringsverordening dat de informatie vrij toe-
gankelijk op de website van de beleggingsonderneming 
beschikbaar moet zijn.  
 
De leden van de D66-fractie vragen hoe met behulp van 
deze rapportages toezicht wordt gehouden op de best 
execution verplichting.  
De verplichte jaarlijkse rapportage over de kwaliteit van de 
orderuitvoering door plaatsen van uitvoering is enerzijds 
bedoeld voor beleggers en beleggingsondernemingen en 
anderzijds voor de toezichthouder. Een belegger kan op 
basis van deze informatie beter beoordelen of de beleg-
gingsonderneming die zijn orders uitvoert dit tegen de 
beste voorwaarden doet. Beleggingsondernemingen zelf 
kunnen met de informatie beter beoordelen of de door hun 
gekozen plaats van uitvoering het beste aansluit bij hun 
orderuitvoeringsbeleid.  
De rapportages stellen aan de andere kant de toezichthou-
der in staat om te controleren of beleggingsondernemingen 
op een eerlijke en duidelijke manier deze informatie aan 
hun cliënten verstrekken. Bovendien kunnen de rapporta-
ges aanleiding zijn voor de toezichthouder om vragen te 
stellen met betrekking tot het orderuitvoeringsbeleid van de 
beleggingsonderneming.  
 

                                                 
505  Gedelegeerde verordening (EU) 2017/576 van de Commissie 

van 8 juni 2016 tot aanvulling van Richtlijn 2014/65/EU van 
het Europees Parlement en de Raad met technische regule-
ringsnormen voor de jaarlijkse openbaarmaking door beleg-
gingsondernemingen van informatie over de identiteit van 
plaatsen van uitvoering en over de kwaliteit van de uitvoering 
(PbEU 2017, L87).  

Verder vragen de leden van de D66 aan de regering om 
toe te lichten hoe zij rekening houdt met de administratieve 
lasten van deze rapportages en hoe deze zo beperkt mo-
gelijk worden gehouden.  
Daar de vorm en de inhoud van deze rapportage dwingend 
wordt voorgeschreven door de hierboven genoemde uit-
voeringsverordening, staat het de Nederlandse regering 
niet vrij op dit gebied eigen beleid te voeren. Wat betreft de 
gevolgen voor het bedrijfsleven van deze verplichting wordt 
verwezen naar paragraaf 6.3, onderdeel d, van de memorie 
van toelichting bij het wetsvoorstel.506  
 
De leden van de D66-fractie verwijzen in het kader van de 
best execution verplichting naar marktinitiatieven die niet 
voldoende van de grond zijn gekomen. Deze leden vragen 
welke initiatieven door de markt wel genomen zijn.  
De passage waar genoemde leden naar verwijzen, betreft 
de verplichting voor plaatsen van uitvoering, zoals han-
delsplatformen, om te rapporteren over de kwaliteit van de 
uitvoering van transacties op de betrokken plaats van 
uitvoering. In de voorbereidende fase van de Uitvoerings-
richtlijn markten voor financiële instrumenten is overwogen 
een dergelijke plicht in te voeren.507 Uiteindelijk is daarvan 
afgezien om, zoals gezegd, marktinitiatieven op dit gebied 
een kans te geven. Het Committee of European Securities 
Regulators (CESR), de voorloper van ESMA, heeft in zijn 
technisch advies ten behoeve van de herziening van MiFID 
I aangeven dat geen marktinitiatieven zijn opgekomen.508 In 
MiFID II is daarom de hiervoor bedoelde verplichting voor 
plaatsen van uitvoering opgenomen.  

 
De leden van de VVD-fractie vragen in het kader van de 
best execution verplichting wat het verschil is tussen het 
begrip “alle toereikende maatregelen” en “alle redelijke 
maatregelen”. Voorts vragen deze leden waarom, ondanks 
het verschil in redactie tussen MiFID I en MiFID II, beleg-
gingsondernemingen de huidige marktpraktijk als uitgangs-
punt mogen nemen.  
Zoals in de memorie van toelichting is aangegeven, zijn de 
begrippen “alle toereikende maatregelen” en “alle redelijke 
maatregelen” algemene principes waar in de praktijk door 
een beleggingsonderneming zelf invulling aan kan worden 
gegeven. Bij de vormgeving van het orderuitvoeringsbeleid 
kunnen beleggingsondernemingen derhalve uit gaan van 
de huidige marktpraktijk.  
 
Artikel 4:90b  
1.  Teneinde te voldoen aan de verplichting, 

bedoeld in artikel 4:90a, eerste lid, stelt 
een beleggingsonderneming adequate re-
gelingen vast en ziet zij toe op de naleving 

                                                 
506  Kamerstuk 34.583, nr. 3, p. 20. 
507  www.ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/dir-

2004-39-implement/esc-23-2005_en.pdf .  
508  CESR Technical Advice to the European Commission in the 

context of the MiFID Review - Investor Protection and Inter-
mediaries, 29 juli 2010, CESR/10-859. 
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/compil
ed_version_technical_advice_and_additional_i nformati-
on_mifid_review.pdf.  

http://www.ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/dir-2004-39-implement/esc-23-2005_en.pdf
http://www.ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/isd/dir-2004-39-implement/esc-23-2005_en.pdf
http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/compiled_version_technical_advice_and_additional_i%20nformation_mifid_review.pdf
http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/compiled_version_technical_advice_and_additional_i%20nformation_mifid_review.pdf
http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/compiled_version_technical_advice_and_additional_i%20nformation_mifid_review.pdf
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van deze regelingen. Een beleggingson-
derneming stelt in ieder geval een beleid 
vast dat haar in staat stelt om bij de uit-
voering van orders met betrekking tot fi-
nanciële instrumenten509 510 van haar cli-

                                                 
509  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vragen” 

sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: Orders in rechten van deelneming in beleggingsinstel-
lingen worden regelmatig rechtstreeks bij de beleggingsinstel-
ling geplaatst. Welke plaats van uitvoering dient de beleg-
gingsonderneming in dit geval in het orderuitvoeringsbeleid 
op te nemen? 
Antwoord: De verplichting om bij de uitvoering van orders van 
cliënten het best mogelijke resultaat te behalen, geldt voor al-
le soorten financiële instrumenten (overweging 70 uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID), dus ook voor orders in rechten van deel-
neming in beleggingsinstellingen die rechtstreeks bij een be-
leggingsinstelling worden geplaatst.  
De Europese Commissie heeft in haar rubriek ‘Your questions 
on MiFID’ aangegeven dat de beheerders van een beleg-
gingsinstelling beschouwd dienen te worden als plaatsen van 
uitvoering (liquiditeitsverschaffers) voor de toepassing van ar-
tikel 44, eerste lid, uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
Beheerders van een beleggingsinstelling verrichten niet de 
beleggingsdienst van het uitvoeren van orders voor rekening 
van cliënten. Alhoewel beleggingsinstellingen wel zijn betrok-
ken bij de totstandkoming van transacties in financiële in-
strumenten, bestaande uit de inkoop of verkoop van rechten 
van deelneming in beleggingsinstellingen en andere admini-
stratieve taken, vallen deze activiteiten niet onder de reikwijd-
te van de MiFID (Your questions on MiFID.‘UCITS manage-
ment companies should be considered execution venues (li-
quidity providers) for the purposes of Article 44(1) of the Mi-
FID implementing Directive. UCITS management companies 
or fund managers cannot be providing the investment service 
of order-execution. They are engaged in the finalisation of the 
transaction which comprises the subscription or redemption of 
the units and other administrative tasks, but those activities 
are not subject to MiFID.’) (red.).      

510  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vragen” 
sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: Geldt de verplichting om bij de uitvoering van orders 
van cliënten het best mogelijke resultaat te behalen ook voor 
OTC-instrumenten? 
Antwoord: Artikel 4:90b, eerste en tweede lid, van de Wft be-
palen dat de verplichting om bij de uitvoering van orders van 
cliënten het best mogelijke resultaat te behalen door de be-
leggingsonderneming moet worden vastgelegd in een order-
uitvoeringsbeleid. Het orderuitvoeringsbeleid omvat vervol-
gens voor elke klasse van financiële instrumenten informatie 
over de plaatsen van uitvoering en de factoren die de keuze 
van de plaats van uitvoering beïnvloeden.  
Voorts worden financiële instrumenten gedefinieerd in artikel 
1:1 van de Wft, hieronder vallen ook OTC-instrumenten.  
Overweging 70 uitvoeringsrichtlijn MiFID stelt dat de verplich-
ting om bij de uitvoering van orders van cliënten het best mo-
gelijke resultaat te behalen voor alle soorten financiële in-
strumenten geldt, dus ook voor OTC-instrumenten. Als nade-
re uitwerking wordt gegeven dat het gezien de onderling uit-
eenlopende structuren van markten en financiële instrumen-
ten wel moeilijkheden kan opleveren om voor een optimale 
uitvoering een uniforme, voor alle categorieën instrumenten 
geldende, effectieve standaard en procedure vast te stellen. 
Daarom moeten de voorschriften voor een optimale uitvoering 
zodanig worden toegepast dat rekening wordt gehouden met 

enten het best mogelijke resultaat te beha-
len als bedoeld in artikel 4:90a, eerste lid, 
en past dit beleid toe.511  

                                                                          
het feit dat de omstandigheden per soort financieel instrument 
waarvoor een order wordt uitgevoerd, verschillen. Zo zijn 
transacties in een financieel OTC-instrument op maat in het 
kader van een bijzondere contractuele relatie die op de situa-
tie van de cliënt en de beleggingsonderneming toegesneden 
is, vanuit het oogpunt van optimale uitvoering wellicht niet 
vergelijkbaar met transacties in aandelen die op gecentrali-
seerde plaatsen van uitvoering worden verhandeld.  
In dit kader verwijst de AFM eveneens naar antwoord 7.3 
alsmede de bijlage – European Commission response to 
CESR questions on scope van de CESR Q & A Best Executi-
on under MiFID van eind mei 2007 (Q & A on best execution, 
referentie 07-320 van 29 mei 2007). In deze bijlage wordt 
antwoord gegeven op de vraag of de best execution verplich-
tingen gelden voor ondernemingen die handelbare quotes af-
geven en vervolgens handelen op deze prijzen.In haar reactie 
geeft de Europese Commissie aan dat bij de interpretatie van 
artikel 21 van de MiFID de aandacht moet zijn gericht op ‘het 
uitvoeren van orders voor hun cliënten’. Overweging 33 van 
de MiFID geeft een uitleg van het concept van het uitvoeren 
van orders voor rekening van cliënten, door aan te geven dat 
de best execution verplichting moet gelden voor de onderne-
ming die contractuele verplichtingen of een zorplicht jegens 
de cliënt heeft. De Europese Commissie geeft voorts voor-
beelden van situaties, waarin een beleggingsonderneming 
orders uitvoert voor rekening van cliënten en derhalve de best 
execution verplichting van toepassing is. Hierbij kan bijvoor-
beeld worden gedacht aan het uitvoeren van een cliëntenor-
der voor rekening van cliënten of het uitvoeren van een cliën-
tenorder tegen de eigen positie (voor eigen rekening, waar-
onder systematische internaliseren), waarbij de onderneming 
de beslissing neemt hoe de order wordt uitgevoerd. Daar-
naast worden voorbeelden gegeven van transacties, waarbij 
een beleggingsonderneming in het algemeen geen orders 
uitvoert voor rekening van cliënten en derhalve geen best 
execution verplichting heeft jegens de cliënt. (red.). 

511  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vragen” 
sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: Is een beleggingsonderneming verplicht om over een 
orderroutingsysteem te beschikken om het best mogelijke re-
sultaat voor een cliënt te behalen? 
Antwoord: Artikel 4:90b, eerste lid, van de Wft schrijft voor dat 
beleggingsondernemingen een beleid inzake orderuitvoering 
vaststellen en toepassen, dat hen in staat stelt om bij de uit-
voering van orders van hun cliënten consistent het best mo-
gelijke resultaat te behalen (best execution).  
De MiFID verplicht beleggingsondernemingen in principe niet 
om over een orderroutingsysteem te beschikken. Wel zal het 
onder de MiFID, afhankelijk van de omvang en de soort van 
de orders in financiële instrumenten die de beleggingsonder-
neming uitvoert, alsmede van de mate van ontwikkeling van 
nieuwe (alternatieve) plaatsen van uitvoering, efficiënt kunnen 
zijn voor een beleggingsonderneming om gebruik te maken 
van een orderroutingssyteem om best execution voor de cli-
ent te waarborgen. 
CESR geeft eveneens aan dat een beleggingsonderneming 
bij de uitvoering van iedere order het orderuitvoeringsbeleid 
moet toepassen met de bedoeling consistent het best moge-
lijk resultaat voor cliënten te behalen. Dit betekent niet dat 
een beleggingsonderneming  verplicht is om voor elke indi-
viduele order het best mogelijke resultaat te behalen (Q & A 
on best execution, referentie 07-320 van 29 mei 2007.3.3: ‘In 
order to comply with the overarching best execution require-
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2.  Het orderuitvoeringsbeleid, bedoeld in het 
eerste lid, omvat voor elke klasse financi-
ele instrumenten informatie over de plaat-
sen van uitvoering en de factoren die de 
keuze van de plaats van uitvoering beïn-
vloeden. Het vermeldt in elk geval de 
plaatsen van uitvoering die de beleg-
gingsonderneming in staat stellen om 
consistent het best mogelijke resultaat 
voor de uitvoering van orders van cliënten 
te behalen.512  

                                                                          
ment, firms should ensure that appropriate (execution) poli-
cies and/or arrangements are effectively implemented for the 
carrying out of all orders. Firms however are not under an ob-
ligation to obtain the best possible result for each individual 
order; rather they should apply their (execution) policies to 
each order with a view to obtaining the best possible result in 
accordance with the (execution) policy.’) (red.).      

512  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vragen” 
sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: Beleggingsondernemingen dienen in het orderuitvoe-
ringsbeleid voor elke klasse van financiële instrumenten in-
formatie te verstrekken over de verschillende plaatsen van 
uitvoering. Op welke wijze dient de beleggingsonderneming 
deze informatie aan cliënten te verstrekken? 
Antwoord:  Artikel 4:90b, tweede lid, van de Wft bepaalt dat in 
het orderuitvoeringsbeleid voor elke klasse van financiële in-
strumenten informatie moet staan over de verschillende 
plaatsen waar de beleggingsonderneming de orders van haar 
cliënten uitvoert. Het orderuitvoeringsbeleid omvat ten minste 
die plaatsen van uitvoering die de beleggingsonderneming in 
staat stellen om consistent het best mogelijke resultaat te be-
halen voor de uitvoering van de orders van haar cliënten 
(best execution). Daarnaast moet het orderuitvoeringsbeleid 
informatie geven over de factoren die de keuze van de plaats 
van uitvoering beïnvloeden.  
Overweging 66 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID geeft aan dat 
op grond van de best execution verplichting een beleggings-
onderneming niet mag worden verplicht om in haar orderuit-
voeringsbeleid alle beschikbare plaatsen van uitvoering op te 
nemen. 
De Committee of European Securities Regulators (CESR) 
leidt uit artikel 21, derde lid van de MiFID af dat beleggings-
onderneming bepaalde plaatsen van uitvoering in hun order-
uitvoeringsbeleid dienen op te nemen. Dit betekent niet dat in 
het orderuitvoeringsbeleid andere plaatsen van uitvoering die 
door de beleggingsonderneming worden gebruikt kunnen 
worden weggelaten. De beleggingsonderneming mag echter 
in uitzonderlijke omstandigheden plaatsen van uitvoering ge-
bruiken die niet zijn opgenomen in haar orderuitvoeringsbe-
leid. Bijvoorbeeld op tijdelijke basis of om tegemoet te komen 
aan het verzoek van een cliënt om te handelen in een onge-
bruikelijk financieel instrument, met de bedoeling om de best 
execution verplichting na te komen (Q & A on best execution, 
referentie 07-320 van 29 mei 2007. ‘CESR understands this 
provision to mean that firms should include certain venues in 
their policy, not that the policy can omit other venues used by 
the firm. A firm may however in exceptional circumstances 
use venues not listed in its policy, for example on a provision-
al basis or to accommodate a client request to trade in an un-
usual instrument, with a view to satisfying the overarching 
best execution requirement.’). 
Informatieverstrekking aan cliënten 
De beleggingsonderneming dient geruime tijd voor de verrich-
ting van de dienst informatie over het orderuitvoeringsbeleid 

3. Een beleggingsonderneming verstrekt 
haar cliënten deugdelijke informatie513  

                                                                          
aan niet-professionele cliënten te verstrekken. Deze informa-
tie moet onder meer bestaan uit een overzicht van de plaat-
sen van uitvoering die de beleggingsonderneming in staat 
stellen om consistent het best mogelijke resultaat voor de uit-
voering van orders van cliënten te behalen alsmede de facto-
ren die de keuze van de plaats van uitvoering beïnvloeden 
(artikel 59a Bgfo) (red.).   

513  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vra-
gen”sedert 18 december 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: Kan een beleggingsonderneming volstaan met cliën-
ten te verwijzen naar een kantoor of het call center voor in-
formatie over de plaatsen van uitvoering in haar orderuitvoe-
ringsbeleid? 
Antwoord: Nee, een beleggingsonderneming die voor reke-
ning van cliënten orders met betrekking tot financiële instru-
menten uitvoert heeft een actieve plicht om schriftelijk of op 
een andere duurzame drager dan wel via een website een 
overzicht van de plaatsen van uitvoering aan cliënten te ver-
strekken.  
Achtergrond 
Artikel 4:90b, derde lid, van de Wft bepaalt dat een beleg-
gingsonderneming haar cliënten deugdelijke informatie ver-
strekt over haar orderuitvoeringsbeleid. [...] 
Artikel 49a, eerste lid, van het Bgfo vereist dat een beleg-
gingsonderneming aan haar cliënt schriftelijk informatie ver-
strekt over onder meer het orderuitvoeringsbeleid en wezen-
lijke wijzigingen in het orderuitvoeringsbeleid. De beleggings-
onderneming kan na toestemming van de cliënt, de informatie 
op een duurzame drager verstrekken, indien dat past in de 
context waarin zij met de cliënt zaken doet. 
Artikel 49a, tweed lid, van het Bgfo bepaalt dat een beleg-
gingsonderneming, na toestemming van de cliënt, de op 
grond van onder meer artikel 59 te verschaffen informatie die 
niet persoonlijk tot de cliënt is gericht via haar website kan 
verstrekken, indien: 
1. het gebruik van de website past in de context waarin zij 

met de cliënt zaken doet;  
2. de cliënt elektronisch op de hoogte wordt gesteld van het 

adres van de website en de plaats op de website waar de 
informatie kan worden verkregen;  

3. de informatie actueel is en, zolang dat vor de cliënt van 
belang is, op de website toegankelijk blijft. 

Artikel 59 van het Bgfo bepaalt dat een beleggingsonderne-
ming een niet-professionele belegger voorafgaand aan het 
uitvoeren van een order met betrekking tot een financieel in-
strument voor diens rekening de volgende informatie verstrekt 
over haar orderuitvoeringsbeleid: 
1. een uitleg over het relatieve gewicht dat de beleggings-

onderneming overeenkomstig artikel 4:90a, tweede lid, 
van de wet toekent aan de in artikel 4:90a, eerste lid, van 
de wet genoemde factoren, of over de wijze waarop zij 
het relatieve gewicht van deze factoren bepaalt;    

2. een overzicht van de plaatsen van uitvoering waarop de 
beleggingsonderneming een aanzienlijk beroep doet om 
haar verplichting na te komen om alle redelijke maatrege-
len te nemen teneinde bij de uitvoering van orders van 
cliënten steeds het best mogelijke resultaat te behalen;  

3. een duidelijke waarschuwing dat een specifieke instructie 
van de cliënt de beleggingsonderneming kan beletten de 
door haar vastgestelde en in haar orderuitvoeringsbeleid 
opgenomen maatregelen te nemen om bij de uitvoering 
van de desbetreffende order het best mogelijke resultaat 
te behalen voor de elementen waarvoor deze instructie 
geldt. 
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over haar orderuitvoeringsbeleid waarin 
op een duidelijke, voldoende nauwkeurige 
en voor cliënten gemakkelijk te begrijpen 
wijze wordt uitgelegd hoe de beleggings-
onderneming orders voor cliënten zal uit-
voeren. Wanneer het orderuitvoeringsbe-
leid voorziet in de mogelijkheid om orders 
anders dan op een handelsplatform uit te 
voeren, brengt de beleggingsonderne-
ming haar cliënten van deze mogelijkheid 
op de hoogte. De beleggingsonderneming 
deelt een cliënt na uitvoering van een or-
der voor diens rekening mee op welke 
plaats van uitvoering die order werd uit-
gevoerd. 

4.  Met de uitvoering van een order met be-
trekking tot een financieel instrument 
wordt pas na instemming514 van de cliënt 

                                                                          
Dit betekent dat een beleggingsonderneming een overzicht 
van de plaatsen van uitvoering of wel schriftelijk of op een 
andere duurzame drager (artikel 49a, eerste lid, Bgfo) dan 
wel via een website die niet als duurzame drager kwalificeert 
(artikel 49a, tweede lid, Bgfo) dient te verstrekken.   
Onder een duurzame drager dient op grond van artikel 1:1 
van de Wft te worden verstaan: ieder hulpmiddel dat de con-
sument of cliënt in staat stelt persoonlijk aan hem gerichte in-
formatie op te slaan op een wijze die deze informatie toegan-
kelijk maakt voor toekomstig gebruik gedurende een periode 
die is afgestemd op het doel waarvoor de informatie kan die-
nen, en die een ongewijzigde reproductie van de opgeslagen 
informatie mogelijk maakt. Hierbij moet volgens overweging 
20 bij de richtlijn verkoop op afstand van financiële diensten 
aan consumenten vooral worden gedacht aan computerdis-
kettes, cd-roms en de harde schijf van de computer (voor de 
opslag van elektronische boodschappen). De computerdisket-
tes of cd-roms moeten aan de consument of cliënt worden 
toegestuurd. Het gegeven dat de harde schijf van een compu-
ter (voor de opslag van elektronische boodschappen) even-
eens als duurzame drager wordt beschouwd heeft tot gevolg 
dat de leverancier de  voorgeschreven informatie ook per 
elektronische post kan toesturen aan de consument of cliënt. 
Dit opdat de consument of cliënt het elektronische bericht kan 
opslaan op de harde schijf van zijn computer. Of de consu-
ment of cliënt het elektronische bericht na ontvangst daad-
werkelijk opslaat op de harde schijf, komt overigens niet voor 
risico van de financiële onderneming.  
Internetsites worden in beginsel niet als duurzame drager be-
schouwd, tenzij deze voldoen aan bovengenoemde in de de-
finitie van duurzame drager opgenomen criteria (red.).  

514  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vragen” 
sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: Op welke wijze dient een beleggingsonderneming in-
vulling te geven aan de begrippen instemming en toestem-
ming? 
Antwoord:  In artikel 4:90b, vierde en vijfde lid, van de Wft is 
bepaald dat (a) met de uitvoering van een order met betrek-
king tot een financieel instrument pas een begin wordt ge-
maakt na instemming van de cliënt met het orderuitvoerings-
beleid en (b) met de uitvoering van een order met betrekking 
tot een financieel instrument anders dan op een gereglemen-
teerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit pas een be-
gin wordt gemaakt na toestemming van de cliënt.  
Uit de memorie van toelichting bij artikel 4:90b, vierde en vijf-
de lid, van de Wft blijkt dat onder toestemming van de cliënt 

                                                                          
dient te worden verstaan elke vrije, specifieke en op informa-
tie berustende wilsuiting van een cliënt waarmee deze iets 
aanvaardt. Deze toestemming moet uitdrukkelijk blijken, daar-
toe dient de toestemming in een algemene overeenkomst te 
worden vastgelegd of separaat van een algemene overeen-
komst te worden gegeven. In artikel 21, derde lid, derde ali-
nea, laatste volzin, van de MiFID is een vergelijkbare bepa-
ling opgenomen waaruit blijkt dat toestemming hetzij in de 
vorm van een algemene overeenkomst, hetzij met betrekking 
tot afzonderlijke transacties kan worden verkregen.  
De memorie van toelichting geeft verder aan dat instemming 
van de cliënt ook kan worden verkregen door het stilzwijgen 
van een cliënt wanneer deze het orderuitvoeringsbeleid wordt 
verstrekt. In de MiFID wordt namelijk niet gesproken over een 
uitdrukkelijke wilsuiting of een bepaalde wijze waarop de in-
stemming tot uitdrukking moet worden gebracht.  
De AFM zal niet voorschrijven op welke wijze invulling kan 
worden gegeven aan de uitdrukkelijke toestemming. Wel is 
de AFM van oordeel dat de toestemming als bedoeld in arti-
kel 4:90b Wft impliceert dat een duidelijke en expliciete han-
deling moet plaatsvinden door de cliënt welke geïnitieerd is 
door de beleggingsonderneming (Als op initiatief van de cliënt 
een order wordt doorgegeven dan gaat de AFM er van uit dat 
er sprake is van een specifieke instructie als bedoeld in artikel 
4:90a, eerste lid, Wft.). Dit blijkt ook uit de overwegingen van 
CESR waarbij bij toestemming verwezen wordt naar een ac-
tieve handeling door de cliënt. CESR geeft aan dat in de vol-
gende gevallen sprake is van uitdrukkelijke toestemming : (i) 
handtekening op schrift of een elektronische handtekening, 
(ii) door een klik op een webpagina, (iii) mondeling via de te-
lefoon of in persoon. In alle gevallen dient de beleggingson-
derneming te kunnen aantonen dat toestemming is verleend 
(Best Execution under MiFID – Questions & Answers, CESR, 
Ref:CESR/07-320). 
In ieder geval is het enkel inleggen van een order door een 
cliënt niet voldoende om te voldoen aan de bovenbedoelde 
toestemmingsvereiste. Na het inleggen van de order dient 
derhalve actie te worden ondernomen door de beleggingson-
derneming waarop de cliënt een handeling moet verrichten 
c.q. uitdrukkelijk toestemming moet geven.  
De beleggingsonderneming is niet gehouden voor de uitvoe-
ring van elke separate order een (hernieuwde) instemming of 
toestemming te verkrijgen. Dit betekent dat de beleggingson-
derneming dus vrij is om bijvoorbeeld voorafgaand aan het 
geven van de mogelijkheid tot het inleggen van orders de cli-
ent te vragen in te stemmen met het orderuitvoeringsbeleid in 
verband met alle nog in te leggen orders of toestemming te 
verlenen in verband met een mogelijke afwikkeling buiten een 
gereglementeerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit 
van alle nog in te leggen orders die hiervoor in aanmerking 
zouden komen.  
Wanneer echter nog niet is ingestemd met het orderuitvoe-
ringsbeleid of toestemming is verleend voor een afwikkeling 
van orders buiten een gereglementeerde markt of een multila-
terale handelsfaciliteit dient een ingelegde order te worden 
aangehouden tot het moment waarop de cliënt alsnog instemt 
of de toestemming verleent.  
In het geval dat het orderuitvoeringsbeleid of de orderuitvoe-
ringsregelingen van een beleggingsonderneming wezenlijk 
wijzigen, dient de beleggingsonderneming op grond van arti-
kel 4:90b, achtste lid, van de Wft, haar cliënten kennis te ge-
ven van deze wezenlijke wijzigingen. Uit de memorie van toe-
lichting op dit artikel blijkt dat het voldoende is de cliënten 
hiervan op de hoogte te stellen. Cliënten hoeven hier dus niet 
mee in te stemmen. Het is de beleggingsonderneming daarbij 
bijvoorbeeld toegestaan wezenlijke wijzigingen in haar order-
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met het orderuitvoeringsbeleid een begin 
gemaakt.  

5.  Met de uitvoering van een order met be-
trekking tot een financieel instrument an-
ders dan op een handelsplatform wordt 
pas na toestemming van de cliënt een be-
gin gemaakt.  

6.  Indien een specifieke instructie strijdig is 
met het orderuitvoeringsbeleid wordt de 
order niet of in overeenstemming met die 
specifieke instructie uitgevoerd. Het orde-
ruitvoeringsbeleid kan niet inhouden dat 
een order in strijd met specifieke instruc-
ties kan worden uitgevoerd.  

7. Een beleggingsonderneming stelt met 
inachtneming van de ingevolge artikel 27, 
tiende lid, onderdeel b, van de richtlijn 
markten voor financiële instrumenten 
2014 gestelde regels jaarlijks informatie 
over de kwaliteit van de uitvoering alsme-
de voor elke categorie financiële instru-
menten een overzicht van de belangrijkste 
vijf plaatsen van uitvoering voor de be-
leggingsonderneming in termen van han-
delsvolumes over het voorgaande jaar al-
gemeen verkrijgbaar. 

8. Een beleggingsonderneming ziet toe op 
de doeltreffendheid van haar regelingen 
en beleid voor orderuitvoering om tekort-
komingen te achterhalen en te corrigeren. 
Bij een dergelijke beoordeling houdt de 
beleggingsonderneming in ieder geval re-
kening met de informatie die op grond van 
het zevende lid en artikel 4:90e algemeen 
verkrijgbaar is gesteld. 

9.  Een beleggingsonderneming geeft haar 
cliënten kennis van wezenlijke wijzigingen 
in haar orderuitvoeringsregelingen of haar 
orderuitvoeringsbeleid.  

10. Op verzoek van een cliënt toont een be-
leggingsonderneming aan deze cliënt aan 
dat zij voor hem een order heeft uitge-
voerd in overeenstemming met het order-
uitvoeringsbeleid, tenzij de order of een 
specifiek aspect van de order is uitge-
voerd volgens een specifieke instructie 
van de cliënt.  

11. Voor de toepassing van dit artikel wordt 
onder plaats van uitvoering verstaan: 
handelsplatform, beleggingsonderneming 
met systematische interne afhandeling, 
marketmaker of andere liquiditeitsver-
schaffer of entiteit die in een staat die 
geen lidstaat is een soortgelijke taak ver-
richt als die van een van de voornoemde 
partijen. 

                                                                          
uitvoeringsbeleid (alleen) op haar website kenbaar te maken, 
mits gewaarborgd is dat cliënten hiervan kennis zullen nemen 
(red.).   

12. Bij algemene maatregel van bestuur515 
kunnen regels worden gesteld met be-
trekking tot de informatieverstrekking aan 
niet-professionele beleggers over het or-
deruitvoeringsbeleid, bedoeld in het derde 
lid, eerste volzin.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Eerste lid  
Artikel 21, tweede lid, van de MiFID wordt geïmplemen-
teerd in het eerste lid. In dit lid wordt vastgelegd dat het 
voorschrift om alle redelijke maatregelen te treffen om het 
beste resultaat te behalen voor een cliënt bij de uitvoering 
van orders de beleggingsonderneming verplicht tot het 
vaststellen van doeltreffende regelingen en het houden van 
toezicht op de naleving van deze regelingen door mede-
werkers in de organisatie. In de tweede volzin wordt be-
paald dat deze verplichting in ieder geval inhoudt dat de 
beleggingsonderneming een beleid voor de orderuitvoering 
vaststelt en toepast. Deze bewoordingen duiden er op dat 
er daarnaast andere doeltreffende regelingen moeten 
worden getroffen. De beleggingsonderneming zal haar 
organisatiestructuur en bedrijfsprocessen moeten vormge-
ven op een wijze die nodig is om het behalen van het beste 
resultaat voor cliënten bij het uitvoeren van orders mogelijk 
te maken.  
In haar orderuitvoeringsbeleid legt een beleggingsonder-
neming vast hoe zij bij het uitvoeren van orders denkt voor 
haar cliënten het best mogelijke resultaat te behalen, over-
eenkomstig het bepaalde in artikel 4:90a, eerste tot en met 
derde lid. De keuzes die een beleggingsonderneming ter 
zake maakt moeten worden vastgelegd en toegepast in de 
onderneming. In de toelichting op het tweede en derde lid 
komt naar voren dat de gemaakte keuzes ten aanzien van 
het orderuitvoeringsbeleid bovendien moeten worden ver-
antwoord en gecommuniceerd aan (potentiële) cliënten. 
Met de uitvoering van een order mag zelfs pas na instem-
ming van de cliënt met het orderuitvoeringsbeleid een 
begin worden gemaakt (vierde lid) en indien de beleg-
gingsonderneming een order buiten een gereglementeerde 
markt of een MTF wil uitvoeren dient de cliënt toestemming 
voor die uitvoering te verlenen (vijfde lid). De informatiever-
plichtingen richting de cliënt en de verplichtingen om de 
cliënt te laten instemmen met het orderuitvoeringsbeleid 
dan wel toestemming te laten verlenen voor uitvoering van 
een order buiten een multilateraal handelsplatform (gere-
glementeerde markt of MTF) hebben niet alleen tot doel de 
cliënt te informeren over en bewust te maken van keuzes 
die een beleggingsonderneming maakt bij het uitvoeren 
van orders. Deze verplichtingen zullen ook tot gevolg heb-
ben dat cliënten – meer dan nu het geval is – bij de keuze 
voor de dienstverlening van een bepaalde beleggingson-
derneming onder meer rekening zullen houden met de door 
de betreffende beleggingsonderneming gemaakte keuzen 
ten aanzien van het orderuitvoeringsbeleid. Een cliënt die 
zich voorgenomen heeft in hoofdzaak te beleggen in niet-
Europese financiële instrumenten zal bijvoorbeeld niet snel 
kiezen voor een beleggingsonderneming die in haar order-
uitvoeringsbeleid slechts beperkte mogelijkheden biedt tot 

                                                 
515  Zie art. 57-63, Besluit gedragstoezicht financiële ondernemin-

gen (red.).  
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het uitvoeren van orders op plaatsen van uitvoering buiten 
Nederland, de Europese Unie of Europees Economische 
Ruimte.  
De verwachte omstandigheid dat cliënten zorgvuldiger 
zullen zijn in de selectie van een beleggingsonderneming 
zal waarschijnlijk tot gevolg hebben dat beleggingsonder-
nemingen hun orderuitvoeringsbeleid – meer dan nu het 
geval is – zullen gaan gebruiken ter aanprijzing van hun 
dienstverlening of zich zullen gaan specialiseren op de 
uitvoering van bepaalde soorten orders. Bovendien zullen 
beleggingsondernemingen door communicatie over hun 
orderuitvoeringsbeleid met (potentiële) cliënten en het 
verkrijgen van eerdergenoemde instemming of toestem-
ming, beter dan nu het geval is, kunnen aangeven en 
kunnen overeenkomen hoever hun inspanningen om het 
beste resultaat te zoeken bij het uitvoeren van orders voor 
haar cliënten in beginsel zullen gaan. Het orderuitvoerings-
beleid biedt bovendien een aanknopingspunt voor de be-
leggingsonderneming om toezicht te kunnen houden op de 
doeltreffendheid van genomen maatregelen om aan de 
best execution verplichting te kunnen voldoen en om in 
voorkomende gevallen tekortkomingen in de genomen 
maatregelen te kunnen achterhalen en corrigeren (zevende 
lid). Cliënten dienen op de hoogte te worden gesteld van 
wezenlijke wijzigingen in de genomen maatregelen (achtste 
lid) en desgevraagd dient een beleggingsonderneming aan 
een cliënt aan te tonen dat bij het uitvoeren van een order 
het orderuitvoeringsbeleid daadwerkelijk is gevolgd (ne-
gende lid). Een cliënt kan dus zowel de ontwikkelingen in 
de maatregelen van een beleggingsonderneming om bij de 
uitvoering van orders het beste resultaat te behalen voor 
cliënten als, desgewenst, de toepassing van het orderuit-
voeringsbeleid op de door hem ter uitvoering geplaatste 
orders volgen. Een cliënt kan naar aanleiding daarvan 
ofwel besluiten volgende orders bij een andere beleggings-
onderneming ter uitvoering onder te brengen ofwel de 
beleggingsonderneming aanspreken op een gebrekkige 
uitvoering van haar orderuitvoeringsbeleid.  
 
Tweede lid  
Artikel 21, derde lid, eerste alinea, van de MiFID wordt 
geïmplementeerd in het tweede lid. In dit lid wordt bepaald 
hoe het orderuitvoeringsbeleid er in ieder geval dient uit te 
zien. Er worden minimale eisen gesteld aan de inhoud van 
het orderuitvoeringsbeleid. Dit laat de beleggingsonderne-
ming ruimte om naast het voldoen aan deze minimale 
voorschriften eigen aanvullende uitgangspunten te kiezen 
of maatregelen te treffen op dat voor de cliënt het best 
mogelijke resultaat wordt bereikt bij het uitvoeren van or-
ders voor cliënten.  
Overweging 66 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID geeft aan 
dat een beleggingsonderneming bij de vaststelling van haar 
uitvoeringsbeleid het relatieve gewicht van de in artikel 
4:90a, eerste lid, genoemde factoren moet bepalen, of in 
ieder geval dient vast te leggen hoe zij het relatieve gewicht 
van deze factoren bepaalt om het best mogelijke resultaat 
voor haar cliënten te kunnen behalen. Een beleggingson-
derneming dient bovendien te bepalen – aan de hand van 
de factoren genoemd in artikel 4:90a, eerste lid – naar 
welke plaatsen van uitvoering zij orders ter uitvoering zal 
doorgeven en hoe in haar onderneming tot een keuze voor 

doorgeleiding van een order naar een van deze plaatsen 
van uitvoering zal worden gekomen.  
Het orderuitvoeringsbeleid dient te zien op elke «klasse van 
financiële instrumenten». Dit uiteraard alleen voorzover de 
beleggingsonderneming diensten verricht met betrekking 
tot die klasse. Met klasse van financiële instrumenten wordt 
geduid op een verzameling van financiële instrumenten die 
– in de context van het kiezen van de optimale plaats voor 
de uitvoering van een order in verband met deze instru-
menten – dezelfde relevante kenmerken hebben. In de 
toelichting op artikel 4:90a, eerste lid, is al vastgesteld dat 
gezien de onderling uiteenlopende structuren van markten 
en financiële instrumenten het moeilijk of onmogelijk kan 
zijn om voor een optimale uitvoering van orders van cliën-
ten een uniforme, voor alle categorieën van transacties een 
geldende, effectieve standaard en procedure vast te stel-
len.516 Wanneer orders die een beleggingsonderneming in 
de regel uitvoert vanuit het oogpunt van een optimale uit-
voering van orders niet vergelijkbaar zijn met andere trans-
acties die een beleggingsonderneming doorgaans verricht, 
dient een beleggingsonderneming meerdere standaarden 
of procedures vast te stellen en op te nemen in haar uitvoe-
ringsbeleid.  
Uit artikel 21, derde lid, van de MiFID en overweging 66 bij 
de uitvoeringsrichtlijn MiFID blijkt dat in het orderuitvoe-
ringsbeleid in ieder geval de plaatsen van uitvoering dienen 
te zijn opgenomen die de beleggingsonderneming in staat 
stellen om consistent het best mogelijke resultaat voor de 
uitvoering van orders van cliënten te behalen. Het begrip 
plaatsen van uitvoering is gedefinieerd in artikel 1:1. De 
term «consistent» is gebruikt om aan te duiden dat het 
orderuitvoeringsbeleid duurzaam moet zijn. Dat wil zeggen 
dat het beleid voor een langere tijd geschikt moet zijn voor 
het behalen van het beste resultaat voor cliënten bij de 
uitvoering van hun orders.  
Uit overweging 66 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID is boven-
dien te herleiden dat een beleggingsonderneming niet kan 
worden verplicht in haar uitvoeringsbeleid alle beschikbare 
plaatsen van uitvoering op te nemen. Daarom kan de vraag 
worden gesteld hoeveel plaatsen van uitvoering een beleg-
gingsonderneming minimaal in haar uitvoeringsbeleid dient 
op te nemen. Ook komt de vraag op of het zo zou kunnen 
zijn dat wordt voldaan aan de verplichting wanneer slechts 
één plaats van uitvoering wordt opgenomen. Deze vragen 
worden niet direct beantwoord door de MiFID. De test blijft 
altijd of de beleggingsonderneming op een consistente 
wijze het best mogelijke resultaat voor de cliënt bereikt 
door de uitvoering van orders te sturen naar een bepaalde 
plaats van uitvoering.  
De MiFID sluit niet uit dat het beste resultaat wordt bereikt 
wanneer orders worden doorgeleid naar slechts één plaats 
van uitvoering. Een beleggingsonderneming zal echter 
telkens moeten aantonen hoe aan de verplichting om alle 
redelijke maatregelen te treffen wordt voldaan. Een beleg-
gingsonderneming zou er bijvoorbeeld voor kunnen kiezen 
om in haar orderuitvoeringsbeleid op te nemen dat zij alle 
orders in verband met bepaalde klassen van financiële 
instrumenten ter uitvoering zal doorgeleiden naar één 

                                                 
516  Overweging 70 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
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specifieke gereglementeerde markt en voor de uitvoering 
van afwijkende orders zal verwijzen naar een andere be-
leggingsonderneming.  
In overweging 72 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID517 is 
bovendien vastgelegd dat bij de keuze voor het opnemen 
van plaatsen van uitvoering in het orderuitvoeringsbeleid 
door de beleggingsonderneming, de eigen provisies of 
vergoedingen die de beleggingsonderneming voor haar 
dienstverlening in rekening brengt geen rol mogen spelen. 
Een beleggingsonderneming dient daarom de keuze van 
opname voor een of meer plaatsen van uitvoering in het 
uitvoeringsbeleid te verantwoorden, aan de hand van de 
factoren genoemd in artikel 4:90a, eerste lid, waarbij onder 
de uitvoeringskosten alleen moeten worden verstaan de 
uitgaven die door de plaats van uitvoering ten laste worden 
gelegd van de cliënt vanwege de uitvoering van een order. 
Hierboven is al aan de order gekomen dat de beleggings-
onderneming daarnaast voorafgaande aan de dienstverle-
ning aan een cliënt informatie dient te verstrekken over 
eigen provisies of vergoedingen die zij voor haar dienstver-
lening in rekening brengt,518 zodat de (potentiële) cliënt 
deze informatie kan meenemen bij de selectie van een 
beleggingsonderneming. Wanneer een cliënt een order ter 
uitvoering heeft geplaatst, dient de beleggingsonderneming 
bij het zoeken naar het beste resultaat voor de uitvoering 
van die order alle uitvoeringskosten mee te wegen, dus 
zowel de vergoedingen die in rekening worden gebracht 
door de plaats van uitvoering als de vergoedingen die de 
beleggingsonderneming zelf ten laste laat komen van de 
cliënt.519  
Er dient in het orderuitvoeringsbeleid in ieder geval ook 
informatie te worden opgenomen over de factoren die de 
keuze van de plaats van uitvoering beïnvloeden. De beleg-
gingsonderneming dient ook het relatieve gewicht van de 
genoemde factoren te bepalen, of in ieder geval vast te 
leggen hoe zij het relatieve gewicht van deze factoren 
bepaalt om het best mogelijke resultaat voor haar cliënten 
te kunnen bepalen.520  
Rol van de AFM ten aanzien van de inhoud van het order-
uitvoeringsbeleid Het is uiteraard aan de beleggingsonder-
nemingen zelf om te bepalen hoe zij hun orderuitvoerings-
beleid inrichten, welke mate van differentiatie zij daarin 
toepassen en tot in welk detail zij het beleid uitwerken. Zo 
zullen beleggingsondernemingen zelf kunnen beoordelen 
wat bijvoorbeeld de relevante kenmerken van bepaalde 
financiële instrumenten zijn om te kunnen bepalen welke 
financiële instrumenten tot een bepaalde «klasse» moeten 
worden gerekend dan wel kunnen bepalen of het gebruik 
van slechts één plaats van uitvoering ook consistent tot het 
beste resultaat voor cliënten kan leiden voor cliënten. Het is 
aan de AFM om te controleren of de elementen die ver-
plicht in het orderuitvoeringsbeleid moeten voorkomen ook 
daadwerkelijk worden geadresseerd. Uit het eerste lid volgt 
dat de AFM ook kan nagaan of het orderuitvoeringsbeleid 
de beleggingsonderneming in staat stelt om voor de orders 

                                                 
517  Zie ook de toelichting op artikel 4:90a, lid 4 en 5.  
518  Op grond van artikel 4:20, lid 1, jo. 4:22, lid 2. 
519  Zie ook de toelichting op artikel 4:90, lid 4 en 5. 
520  Zie ook art. 46, lid 2, sub a, en overweging 66 bij de uitvoe-

ringsrichtlijn MiFID. 

van haar cliënten het best mogelijke resultaat te behalen in 
overeenstemming met het bepaalde in artikel 4:90a, eerste 
lid. Uit het tweede lid volgt dat de AFM bovendien kan 
toetsen of in het orderuitvoeringsbeleid inderdaad plaatsen 
van uitvoering zijn opgenomen die de beleggingsonderne-
ming in staat stellen om consistent het best mogelijke 
resultaat voor de uitvoering van orders van cliënten te 
behalen. Het ligt voor de hand dat de AFM bij haar werk-
zaamheden als uitgangspunt neemt dat beleggingsonder-
nemingen zelf het beste in staat zijn een orderuitvoerings-
beleid te formuleren dat bij toepassing daarvan tot het 
beste resultaat voor hun cliënten moet leiden, hen ruimte 
moet worden gelaten om het orderuitvoeringsbeleid af te 
stemmen op hun producten, klanten en bedrijfsprocessen 
en dat de AFM dus enigszins terughoudend zal zijn in de 
inhoudelijke toetsing van het orderuitvoeringsbeleid.  
 
Derde lid  
Artikel 21, derde lid, tweede alinea, eerste volzin, van de 
MiFID wordt geïmplementeerd in het derde lid. Wat onder 
deugdelijke informatie over het orderuitvoeringsbeleid moet 
worden beschouwd is uitgewerkt in artikel 46, tweede lid, 
van de uitvoeringsrichtlijn MiFID (te implementeren in het 
Bgfo op grond van de delegatiegrondslag in het tiende lid). 
Logischerwijs moet informatie worden gegeven over de 
elementen die volgens het derde lid aan de orde moet 
komen in het orderuitvoeringsbeleid.  
Dit opdat de cliënt in staat wordt gesteld stelt de wezenlijke 
kenmerken van het orderuitvoeringsbeleid te begrijpen en 
derhalve met kennis van zaken al dan niet in te stemmen 
met het orderuitvoeringsbeleid (zie ook de toelichting op 
het vierde lid). De kwaliteit van de informatie die wordt 
verstrekt aan de cliënt zal bij deze doelstelling moeten 
aansluiten. Volgens eerdergenoemde bepaling in de uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID dient een niet-professionele cliënt ge-
ruime tijd voor het uitvoeren van de order een uitleg te 
worden gegeven over het relatieve gewicht dat de beleg-
gingsonderneming toekent aan de factoren die van belang 
zijn voor het behalen van het beste resultaat en dient de 
cliënt informatie te krijgen over de wijze waarop de onder-
neming het relatieve gewicht van deze factoren bepaalt. 
Een beleggingsonderneming mag uiteraard niet proberen 
de verplichtingen te omzeilen door een cliënt aan te moedi-
gen instructies te geven waardoor de onderneming haar 
gedragsregels en regelingen inzake optimale uitvoering kan 
negeren. Dit zou in strijd zijn met artikel 4:90a, eerste lid521.  
De niet-professionele cliënt dient een overzicht te ontvan-
gen van de plaatsen van uitvoering waarop de beleggings-
onderneming een aanzienlijk beroep doet om haar verplich-
ting na te komen om alle redelijke maatregelen te nemen 
teneinde bij de uitvoering van orders van cliënten steeds 
het best mogelijke resultaat te behalen. Daarbij moet de 
focus liggen op informatie over plaatsen van uitvoering 
waarop de onderneming een aanzienlijk beroep doet om 
het beste resultaat te behalen.522 Bovendien dient de be-
leggingsonderneming de niet-professionele cliënt te waar-
schuwen dat specifieke instructies de onderneming kunnen 
beletten de door haar vastgestelde en in haar uitvoerings-

                                                 
521  Zie ook overweging 68 bij de uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
522  Zie ook art. 46, lid 2, sub b, uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
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beleid opgenomen maatregelen te nemen om bij de uitvoe-
ring van de desbetreffende orders het best mogelijke resul-
taat te behalen voor de elementen waarvoor deze instruc-
ties gelden. Ook hier komt dus aan de orde dat specifieke 
instructies van een cliënt betrekking kunnen hebben op alle 
elementen van het uitvoeren van een order, maar ook op 
een enkel element van de uitvoering. De laatste zinsnede 
van het vierde lid bepaalt dat wanneer het orderuitvoe-
ringsbeleid voorziet in de mogelijkheid om orders buiten 
een gereglementeerde markt of een MTF uit te voeren, de 
beleggingsonderneming haar cliënten van deze mogelijk-
heid op de hoogte dient te stellen.  
 
Vierde en vijfde lid  
Artikel 21, derde lid, tweede alinea, laatste volzin en de 
derde alinea, van de MiFID worden geïmplementeerd in het 
vierde en vijfde lid van dit artikel. Het vierde lid verplicht de 
beleggingsonderneming tot het vooraf verkrijgen van in-
stemming van cliënten met het orderuitvoeringsbeleid. 
Aangenomen mag worden dat wordt bedoeld dat de in-
stemming voorafgaand aan het uitvoeren van een order 
moet worden verkregen. Overigens geldt zowel voor het 
vierde als voor het vijfde lid dat het de beleggingsonderne-
ming vrij staat om bijvoorbeeld voorafgaand aan het geven 
van de mogelijkheid tot het inleggen van orders de cliënt te 
vragen in te stemmen met het orderuitvoeringsbeleid in 
verband met alle nog in te leggen orders of toestemming te 
verlenen in verband met een mogelijke afwikkeling buiten 
een gereglementeerde markt of een MTF van alle nog in te 
leggen orders die hiervoor in aanmerking zouden komen. 
De beleggingsonderneming is niet gehouden voor de uit-
voering van elke separate order een (hernieuwde) instem-
ming of toestemming te verkrijgen. Zie ook artikel 21, derde 
lid, derde alinea, laatste volzin, van de MiFID waarin is 
vastgelegd dat toestemming hetzij in de vorm van een 
algemene overeenkomst, hetzij met betrekking tot afzon-
derlijke transacties kan worden verkregen. Wanneer echter 
nog niet is ingestemd met het orderuitvoeringsbeleid of 
toestemming is verleend voor een afwikkeling van orders 
buiten een gereglementeerde markt of een MTF dient een 
ingelegde order te worden aangehouden tot het moment 
waarop de cliënt alsnog instemt of de toestemming ver-
leent.  
In artikel 21, derde lid, tweede alinea, laatste volzin, van de 
MiFID wordt gesproken over «instemming van cliënten» en 
in de derde alinea van ditzelfde artikel over «uitdrukkelijke 
toestemming». Dit onderscheid in terminologie zal als volgt 
tot uitdrukking worden gebracht. In het vijfde lid wordt de 
term «toestemming» gebruikt, evenals is gebeurd bij de 
artikelen 4:29 Wft en 79 Besluit gedragstoezicht financiële 
ondernemingen, waarin elementen van de richtlijn verkoop 
op afstand van financiële diensten aan consumenten zijn 
geïmplementeerd. Zoals is toegelicht bij artikel 79 van het 
Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen dient 
onder toestemming van de consument te worden verstaan 
elke vrije, specifieke en op informatie berustende wilsuiting 
van een cliënt waarmee deze iets aanvaardt. Uit de verdere 
toelichting op dat artikel blijkt dat deze «toestemming» 
uitdrukkelijk moet blijken, want in een algemene overeen-
komst moet worden vastgelegd of separaat van een alge-
mene overeenkomst dient worden gegeven. In de laatste 

zinsnede van de derde alinea van artikel 21, derde lid, van 
de MiFID is een vergelijkbare bepaling over de wijze waar-
op de toestemming die moet worden verleend voor het 
uitvoeren van orders buiten een gereglementeerde markt of 
een MTF opgenomen. Deze bepaling, dat de toestemming 
hetzij in de vorm van een algemene overeenkomst, hetzij 
per afzonderlijke transactie moeten worden verkregen, is 
niet overgenomen in het vijfde lid, omdat de norm in het 
vijfde lid geen eisen stelt aan de wijze waarop de toestem-
ming wordt verkregen en het daarom reeds mogelijk is te 
kiezen voor een toestemming in de vorm van een algeme-
ne overeenkomst of een toestemming per afzonderlijke 
transactie. In tegenstelling tot hetgeen is vermeld in de 
derde alinea, wordt in de tweede alinea, laatste volzin, van 
artikel 21, derde lid, van de MiFID niet gesproken over een 
uitdrukkelijke wilsuiting of een bepaalde wijze waarop deze 
tot uitdrukking moet worden gebracht. Daarom kan ervan 
worden uitgegaan dat deze instemming ook kan worden 
verkregen door het stilzwijgen van een cliënt wanneer deze 
het orderuitvoeringsbeleid wordt verstrekt.  
 
Zesde lid  
In dit lid wordt bepaald dat indien een specifieke instructie 
strijdig is met het orderuitvoeringsbeleid de order niet of in 
overeenstemming met die specifieke instructie kan worden 
uitgevoerd en dat het orderuitvoeringsbeleid niet tot gevolg 
kan hebben dat een order in strijd met specifieke instructies 
wordt uitgevoerd. Zo kan in algemene voorwaarden niet 
worden geregeld dat wanneer een beleggingsonderneming 
een specifieke instructie als bedoeld in artikel 4:90a, eerste 
lid, laatste volzin niet wenst uit te voeren, een ontvangen 
order conform het orderuitvoeringsbeleid zal worden uitge-
voerd, zonder dat voor deze handelswijze instemming of 
toestemming van de cliënt zal hoeven te worden gevraagd 
door de beleggingsonderneming of dat de instemming of 
toestemming van de cliënt kan worden verondersteld.  
 
Zevende en achtste lid  
Artikel 21, vierde lid, van de MiFID en artikel 46, eerste lid, 
van de uitvoeringsrichtlijn MiFID worden geïmplementeerd 
in het zevende en achtste lid van dit artikel. Een beleg-
gingsonderneming dient er op toe te zien dat met de getrof-
fen maatregelen, waaronder het vaststellen en handhaven 
van regelingen zoals het orderuitvoeringsbeleid, ook daad-
werkelijk wordt bereikt dat het best mogelijke resultaat voor 
de cliënt wordt behaald. Logischerwijs geldt ook hier de 
nuance dat van de beleggingsonderneming alleen redelijke 
maatregelen mogen worden verwacht bij het streven naar 
het best mogelijke resultaat bij de uitvoering van orders 
voor cliënten.  
De beleggingsonderneming dient in elk geval op bepaalde 
momenten na te gaan of de in het orderuitvoeringsbeleid 
opgenomen plaatsen van uitvoering nog steeds tot het best 
mogelijke resultaat voor de cliënt leiden dan wel of de 
uitvoeringsregelingen zouden moeten wijzigen. In artikel 46 
van de uitvoeringsrichtlijn MiFID is geregeld dat beleg-
gingsondernemingen het vastgestelde uitvoeringsbeleid en 
de uitvoeringsregelingen in ieder geval jaarlijks aan een 
evaluatie moeten onderwerpen.  
Een dergelijke evaluatie dient ook telkens te worden ver-
richt wanneer zich een wezenlijke wijziging voordoet in de 
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mogelijkheden van de beleggingonderneming om steeds 
het best mogelijke resultaat te behalen bij de uitvoering van 
orders van haar cliënten op de plaatsen van uitvoering die 
in het uitvoeringsbeleid zijn opgenomen. Cliënten voor wie 
een beleggingsonderneming orders uitvoert dienen op de 
hoogte te worden gesteld van wezenlijke wijzigingen die 
worden doorgevoerd in de orderuitvoeringsregelingen of 
het orderuitvoeringsbeleid van de beleggingsonderneming.  
 
Negende lid  
Artikel 21, vijfde lid, van de MiFID wordt geïmplementeerd 
in de eerste volzin van het negende lid van dit artikel. De 
term «desgevraagd» is vervangen door «op verzoek van de 
cliënt», zodat wordt aangesloten bij de bewoordingen van 
artikel 4:20, vijfde lid, van de Wft. De bepalingen in de 
MiFID, noch in de uitvoeringsrichtlijn MiFID verduidelijken 
hoe de beleggingsonderneming desgevraagd moet aanto-
nen dat een order conform het orderuitvoeringsbeleid is 
uitgevoerd, hoe ver de beleggingsonderneming moet gaan 
bij haar inspanningen het handelen conform het orderuit-
voeringsbeleid aan te tonen of binnen welke termijn een 
beleggingsonderneming haar cliënt de gevraagde informa-
tie moet overleggen. Het ligt voor de hand dat informatie 
wordt verstrekt over de belangrijkste elementen van het 
orderuitvoeringsbeleid én de uitvoering van de order, opdat 
er een verband kan worden gelegd tussen dit beleid en de 
uitvoering en kan worden beoordeeld of de uitvoering con-
form het uitvoeringsbeleid is geweest. Wat betreft de ter-
mijn waarop een beleggingsonderneming haar cliënt de 
gevraagde informatie dient te verstrekken mag worden 
aangenomen dat deze «redelijk» moet zijn, net als de 
maatregelen die moeten worden getroffen om het beste 
resultaat voor cliënten te behalen bij het uitvoeren van 
orders. Wat redelijk is, staat primair ter beoordeling van 
marktpartijen, maar ook aan de AFM en uiteindelijk de 
rechter. De verplichting van het negende lid gaat niet op 
wanneer een order of een specifiek aspect van een order is 
uitgevoerd volgens een specifieke instructie van de cliënt. 
Wanneer een specifieke instructie alleen betrekking heeft 
op een specifiek aspect van een order, zal de beleggings-
onderneming op verzoek van de cliënt moeten aantonen 
dat de aspecten van de order waar de specifieke instructie 
geen betrekking op had zijn uitgevoerd volgens het order-
uitvoeringsbeleid.  
 
Tiende lid  
In dit lid is een delegatiebepaling opgenomen om de im-
plementatie van artikel 46, tweede lid, van de uitvoerings-
richtlijn MiFID mogelijk te maken in een algemene maatre-
gel van bestuur (het Bgfo).  
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
[Deze passage hoort bij de definitie van “plaats van uitvoe-
ring”, die oorspronkelijk in art. 1:1, Wft stond (red.)]  
Dit onderdeel strekt tot implementatie van artikel 44, eerste 
lid, tweede alinea, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. Met de 
term liquiditeitsverschaffer wordt gedoeld op elke persoon 
die de bereidheid toont om te handelen in financiële in-
strumenten, binnen of buiten het kader van een (multilate-
raal of bilateraal) handelssysteem, dus ook OTC. 
 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De best execution verplichting betreft de verplichting voor 
beleggingsondernemingen om bij het uitvoeren van orders 
het best mogelijke resultaat voor hun cliënten te behalen. 
Klantorders kunnen op verschillende plaatsen worden 
uitgevoerd. Beleggingsondernemingen die orders uitvoeren 
hebben daarom, ook nu al, de verplichting om in het kader 
van hun orderuitvoeringsbeleid te beoordelen op welke 
plaats van uitvoering het beste resultaat voor de cliënt kan 
worden behaald. Beleggingsondernemingen dienen hier-
over verantwoording af te leggen aan hun cliënten.  
Om de bescherming van beleggers op dit punt te verster-
ken specificeert MiFID II welke informatie een beleggings-
onderneming minimaal aan haar cliënten moet verstrekken 
om te voldoen aan het vereiste dat deugdelijke informatie 
over het orderuitvoeringsbeleid aan cliënten wordt ver-
strekt.  
Ook schrijft MiFID II voor dat een beleggingsonderneming 
voortaan jaarlijks dient te rapporteren over de kwaliteit van 
uitvoering van de door haar uitgevoerde orders en daarbij 
voor elke categorie financiële instrumenten een overzicht 
geeft van de vijf belangrijkste plaatsen van uitvoering voor 
de desbetreffende beleggingsonderneming. Met deze 
informatie worden de cliënten van die beleggingsonderne-
ming beter in staat gesteld zich een oordeel te vormen over 
de wijze waarop de beleggingsonderneming invulling geeft 
aan de best execution verplichting.  
Verder voert MiFID II voor plaatsen van uitvoering even-
eens een rapportageplicht in. Beleggingsondernemingen 
worden daardoor beter in staat gesteld zich een oordeel te 
vormen over de kwaliteit van uitvoering op de desbetref-
fende plaats van uitvoering. Plaatsen van uitvoering zullen 
voortaan jaarlijks moeten rapporteren over de kwaliteit van 
de uitvoering van transacties op de betrokken plaats van 
uitvoering. Deze rapportage bevat in ieder geval gegevens 
over de prijs, de kosten, de snelheid en waarschijnlijkheid 
van uitvoering met betrekking tot individuele financiële 
instrumenten. Vervolgens is het de bedoeling dat beleg-
gingsondernemingen deze informatie meenemen in de 
verantwoording richting de cliënt. In de overwegingen bij de 
Uitvoeringsrichtlijn markten voor financiële instrumenten523 
werd reeds stilgestaan bij onderhavig voorschrift. Deze 
informatieplicht voor plaatsen van uitvoering werd niet in de 
uitvoeringsrichtlijn geïntroduceerd om marktpartijen de 
kans te geven om zelf met oplossingen te komen voor de 
verstrekking van gegevens over de kwaliteit van uitvoering. 
Dit initiatief is echter onvoldoende van de grond gekomen, 
waardoor deze plicht voor plaatsen van uitvoering alsnog is 
opgenomen.  
Artikel 4:90b, derde lid, wordt opnieuw vastgesteld ter 
implementatie van artikel 27, derde en vijfde lid, van de 
richtlijn. Artikel 27, derde lid, van MiFID II bevat in het kader 
van de best execution verplichting de plicht voor beleg-

                                                 
523  Richtlijn van de Commissie van 10 augustus 2006 tot uitvoe-

ring van richtlijn 2004/39/EG van het Europees parlement en 
de Raad wat betreft de door beleggingsondernemingen in 
acht te nemen organisatorische eisen en voorwaarden voor 
de bedrijfsuitoefening en wat betreft de definitie van begrip-
pen voor de toepassing van genoemde richtlijn (PbEU 2006, 
L 241). 
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gingsondernemingen om cliënten deugdelijke informatie 
over hun orderuitvoeringsbeleid te verstrekken. Dit artikel 
was reeds opgenomen in MIFID I en geïmplementeerd in 
artikel 4:90b, derde lid.  
Hoewel de kern van deze informatieplicht niet wijzigt, zijn in 
artikel 27, derde en vijfde lid, van MiFID II enkele wijzigin-
gen aangebracht die tot doel hebben de bescherming van 
beleggers te verbeteren. Zo is in artikel 27, vijfde lid, van 
MiFID II de informatieverplichting verder uitgewerkt. In de 
informatie over het orderuitvoeringsbeleid moet de beleg-
gingsonderneming op een duidelijke, voldoende nauwkeu-
rige en voor cliënten begrijpelijke wijze uitleggen hoe de 
beleggingsonderneming orders voor cliënten uitvoert. Deze 
verduidelijking wordt opgenomen in artikel 4:90b, derde lid, 
eerste volzin.  
Verder schrijft artikel 27, derde lid, van MiFID II voor dat 
beleggingsondernemingen na uitvoering van een order een 
cliënt moeten mededelen op welke plaats van uitvoering 
die order werd uitgevoerd. Artikel 4:90b, derde lid, laatste 
volzin, dat artikel 27, derde lid, van MiFID II verwerkt, is 
complementair aan de rapportage die plaatsen van uitvoe-
ring op grond van artikel 4:90e, eerste lid, jaarlijks dienen te 
publiceren over de kwaliteit van uitvoering op de desbetref-
fende plaats van uitvoering. Door de informatie van beleg-
gingsondernemingen over de door hen gebruikte plaatsen 
van uitvoering te combineren met voornoemde jaarlijkse 
rapportages, kunnen cliënten zich eenvoudig informeren 
over de kwaliteit van uitvoering op de gebruikte plaatsen 
van uitvoering.  
In dit kader zijn ook de wijzigingen opgenomen in artikel 
4:90b, zevende en achtste lid (nieuw), relevant. Artikel 
4:90b, zevende lid, verwerkt artikel 27, zesde lid, van MiFID 
II. Op grond van het zevende lid van artikel 4:90b dient een 
beleggingsonderneming jaarlijks te rapporteren over de 
kwaliteit van uitvoering van de door haar uitgevoerde or-
ders. Tevens dient een beleggingsonderneming voor elke 
categorie financiële instrumenten een overzicht van de 
belangrijkste vijf plaatsen van uitvoering te geven.  
Cliënten van die beleggingsonderneming worden daardoor 
beter in staat gesteld zich een oordeel te vormen over de 
mate waarin de beleggingsonderneming voldoet aan de 
best execution verplichting. Overigens zal de Europese 
Commisie technische reguleringsnormen opstellen omtrent 
de inhoud en de vorm van de gegevens die op grond van 
artikel 4:90b, zevende lid, openbaar gemaakt moeten wor-
den (artikel 27, tiende lid, van MiFID II). Op grond van het 
achtste lid (nieuw) dient de beleggingsonderneming de 
hiervoor bedoelde rapportage, evenals de informatie die 
plaatsen van uitvoering op grond van artikel 4:90e zullen 
rapporteren, in de evaluatie van haar beleid voor orderuit-
voering te betrekken. Dit zal de kwaliteit van die evaluatie 
en bijgevolg van het beleid voor orderuitvoering ten goede 
komen, waar uiteindelijk de belegger van zal profiteren.  
De tweede en derde volzin van artikel 4:18b, achtste lid, 
(nieuw) met betreking tot de frequentie van de hiervoor 
bedoelde evaluatie vervallen, omdatr artikel 66, eerste lid, 
van de gedelegeerde verordening markten voor financiële 
instrumenten 2014 inzake organisatorische eisen bepaalt 
wanneer en hoe vaak de evaluatie moet plaatsvinden.  
De wijziging van artikel 4:90b, vijfde lid, houdt verband met 
de introductie van de OTF. De verwijzing naar de geregle-

menteerde markt en de MTF is daarom vervangen door 
een verwijzing naar het handelsplatform, waaronder gere-
glementeerde markt, OTF en MTF worden begrepen.  
In artikel 4:90b, elfde lid, is de definitie van plaats van 
uitvoering opgenomen. Als plaats van uitvoering wordt 
beschouwd een handelsplatform, een beleggingsonderne-
ming met systematische interne afhandeling, een market-
maker of een andere liquiditeitsverschaffer of entiteit die in 
een staat die geen lidstaat is een soortgelijke taak verricht 
als die van een van de voornoemde partijen. Deze definitie 
is thans opgenomen in artikel 1:1 van de Wft, maar wordt 
verplaatst naar artikel 4:90b, omdat deze definitie alleen 
relevant is in het kader van de verplichting voor beleg-
gingsondernemingen om bij het uitvoeren van orders het 
best mogelijke resultaat voor hun cliënten te behalen.  
Inhoudelijk is geen wijziging beoogd.  
Artikel 4:18b, twaalfde lid, bevat een delegatiegrondslag 
om bij algemene maatregel van bestuur nadere regels te 
stellen met betrekking tot de informatieverstrekking aan 
niet-professionele beleggers over het orderuitvoeringsbe-
leid. Deze delegatiegrondslag was nodig, omdat een deel 
van de regels omtrent best execution in de MiFID I-
uitvoeringsrichtlijn zijn opgenomen en zijn geïmplemen-
teerd in het BGfo. Onder MiFID II zal een belangrijk deel 
van de materie die in uitvoeringsrichtlijn markten voor 
financiële instrumenten wordt geregeld, worden opgeno-
men in de op MiFID II en de verordening gebaseerde uit-
voeringsverordeningen, waardoor implementatie bij alge-
mene maatregel van bestuur wellicht niet langer nodig is. 
De delegatiegrondslag wordt daarom als een bevoegdheid 
geformuleerd in plaats van een verplichting. Uiteraard zal 
alleen van de delegatiegrondslag gebruik worden gemaakt, 
indien uitvoeringsrichtlijnen of uitvoeringsverordeningen 
onder MiFID II daartoe nopen en implementatie bij algeme-
ne maatregel van bestuur passend is.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Op grond van artikel 27, tiende lid, onderdeel b, van MiFID 
II heeft de Europese Commissie de bevoegdheid om nade-
re regels te stellen met betrekking tot de inhoud en vorm 
van de informatie over de kwaliteit van de uitvoering. Om 
duidelijk te maken dat beleggingsondernemingen bij de 
toepassing van artikel 4:90b, zevende lid, van de Wft reke-
ning dienen te houden met door de Europese Commissie 
vastgestelde nadere regels wordt in het zevende lid een 
verwijzing naar artikel 27, tiende lid, onderdeel b, van Mi-
FID II opgenomen. Beleggingsondernemingen dienen bij 
het openbaar maken van de gegevens over de kwaliteit van 
de uitvoering de Gedelegeerde Verordening (EU) 2017/576 
van de Commissie van 8 juni 2016 tot aanvulling van Richt-
lijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad 
met technische reguleringsnormen voor de jaarlijkse open-
baarmaking door beleggingsondernemingen van informatie 
over de identiteit van plaatsen van uitvoering en over de 
kwaliteit van de uitvoering (PbEU 2017, L 87) in acht te 
nemen.  
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Artikel 4:90c524 [vervallen]525 
Kamerstuk 31.086, nr. 3  
Eerste lid  
In het eerste lid is een verplichting vastgelegd die kan 
worden beschouwd als een aanvulling op de best execution 
verplichting zoals die is geformuleerd in artikel 4:90a, eer-
ste tot en met derde lid.  

                                                 
524  De AFM heeft op zijn websiet onder “veelgestelde vragen” 

sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: In hoeverre zijn er best execution bepalingen van toe-
passing op beleggingsondernemingen die zelf geen orders 
uitvoeren, maar deze doorgeven aan en laten uitvoeren door 
andere partijen / derden? 
Antwoord:  Artikel 4:90c, eerste lid, van de Wft schrijft voor 
dat een beleggingsonderneming alle redelijke maatregelen in 
acht dient te nemen om voor haar cliënten het best mogelijke 
resultaat te behalen bij het (a) bij derden plaatsen van orders 
met betrekking tot financiële instrumenten ter uitvoering van 
beslissingen in verband met het beheren van individueel ver-
mogen en (b) ter uitvoering doorgeven van orders van cliën-
ten met betrekking tot financiële instrumenten aan derden.  
Deze bepalingen zullen onder andere van toepassing zijn op 
beleggingsondernemingen die veelal (zelfstandige) vermo-
gensbeheerder of orderremisier worden genoemd. Artikel 
4:90c zal echter ook van toepassing zijn op beleggingsonder-
nemingen die ‘normaal gesproken’ zelf orders uitvoeren, 
maar voor de uitvoering van orders in bepaalde financiële in-
strumenten gebruik maken van andere partijen. Denk hierbij 
bijvoorbeeld aan een beleggingsonderneming die voor de uit-
voering van orders in op de beurs van New York genoteerde 
financiële instrumenten gebruik maakt van een in de Verenig-
de Staten gevestigde broker. 
De betreffende beleggingsondernemingen dienen een beleid 
op te stellen en te implementeren waarin tot uitdrukking wordt 
gebracht hoe zij verwachten tot het best mogelijke resultaat 
van de cliënt te komen. Hierbij dient men rekening te houden 
met de factoren als bedoeld in artikel 4:90a, eerste lid, als-
mede de criteria als bedoeld in artikel 4:90a, tweede en derde 
lid van de Wft. Het beleid zal met name betrekking moeten 
hebben op de selectie (en het volgen) van partijen ten behoe-
ve van het zo optimaal mogelijk uitvoeren van orders. Hierbij 
dient de beleggingsonderneming aannemelijk te maken dat 
de derde partijen die de orders uitvoeren over een orderuit-
voeringsregeling beschikken die hen in staat stelt conform het 
bepaalde in artikel 4:90a, eerste tot en met derde lid, van de 
Wft, het best mogelijke resultaat te behalen. 
Cliënten van de beleggingsonderneming dienen geïnformeerd 
te worden over het hiervoor genoemde beleid waarbij aan cli-
enten in ieder geval moet worden vermeld aan welke derde 
partijen orders ter uitvoering worden doorgegeven. Daarnaast 
moet uit de informatie blijken waarom de beleggingsonder-
neming meent dat het behalen van het best mogelijke resul-
taat gewaarborgd is. Beleggingsonderneming dienen tenslot-
te de uitvoeringskwaliteit door de uitvoerende partij te monito-
ren en tenminste jaarlijks te evalueren.  
Voor nadere informatie verwijst de AFM u naar artikel 4:90c 
van de Wft alsmede de toelichting op dit artikel. Tevens ver-
wijst de AFM u naar Question 22 van de Q&A van CESR 
‘Best execution under MiFID’ van mei 2007 (Q & A on best 
execution, referentie 07-320 van 29 mei 2007) (red.).  

525  Vervalt als gevolg van art. I, onderdeel AAN van (Stb. 2017, 
nr. 512), omdat volgens kamerstuk 34.583, nr. 3 het bepaalde 
in 4:90c is opgenomen in artikel 60 van de gedelegeerde ver-
ordening markten in financiële instrumenten 2014 inzake or-
ganisatorische eisen (red.).  

De verplichting gaat op in twee situaties waarin niet recht-
streeks orders worden uitgevoerd voor cliënten. De grond-
slag voor deze bepaling kan worden gevonden in artikel 45, 
eerste tot en met vierde lid, van de uitvoeringsrichtlijn Mi-
FID welke gebaseerd is op artikel 19, eerste lid, MiFID, de 
algemene verplichting voor beleggingsondernemingen om 
zich op eerlijke, billijke en professionele wijze in te zetten 
voor de belangen van haar cliënten.  
Het gaat allereerst om de situatie dat een beleggingson-
derneming orders plaatst bij een derde ter uitvoering van 
een beslissing om namens cliënten transacties te verrich-
ten in verband met het beheren van het vermogen van die 
cliënten. Het eerste lid is bovendien van toepassing wan-
neer een beleggingsonderneming, in verband met de dienst 
het ontvangen en doorgeven van orders, een order van een 
cliënt ter uitvoering doorgeeft aan een derde.  
In beide gevallen is de best execution verplichting van 
artikel 4:90a, eerste tot en met derde lid, niet van toepas-
sing, omdat de betreffende onderneming de orders niet zelf 
uitvoert, maar juist ter uitvoering doorgeleid naar een der-
de. De derde aan wie een order ter uitvoering wordt door-
gegeven zal ook niet gebonden zijn aan de verplichting om 
het beste resultaat voor de (oorspronkelijke) cliënt te beha-
len, conform artikel 4:90a, eerste tot en met derde lid, bij de 
uitvoering van die order. Dit omdat er geen dienstverlener – 
cliënt relatie bestaat tussen de derde die de order uitvoert 
en de (oorspronkelijke) cliënt. De derde die de order uit-
voert, voert deze uit voor de beleggingsonderneming die de 
order doorgeeft, niet voor de (achterliggende) cliënt.  
De ratio achter de bepaling is dat een beleggingsonderne-
ming die orders ter uitvoering doorgeeft aan een derde, bij 
de selectie van die derde, een belangrijke invloed heeft op 
de kwaliteit van uitvoering van die order. Daarom schrijft 
het eerste lid voor dat waar een beleggingsonderneming 
orders ter uitvoering doorgeeft aan een derde, de beleg-
gingsonderneming (bij het betrekken van die derde bij de 
uitvoering van de order) ook alle redelijke maatregelen 
moet nemen om het best mogelijke resultaat voor cliënten 
te behalen, rekening houdend met de factoren die zijn 
genoemd in artikel 4:90a, eerste lid, en het relatieve ge-
wicht van deze factoren welke wordt bepaald aan de hand 
van de criteria genoemd in artikel 4:90a, tweede en derde 
lid. De wijze waarop door de beleggingsonderneming die 
de order ter uitvoering doorgeeft rekening moet worden 
gehouden met deze factoren en criteria wordt uitgewerkt in 
het tweede en derde lid.  
De term derde is hier gebruikt om aan te geven dat de 
dienst van het uitvoeren van een order van een cliënt wordt 
uitgevoerd door een andere persoon dan de beleggingson-
derneming tot wie de verplichting van dit eerste lid zich 
richt. In de regel betreft het dus een andere beleggingson-
derneming, een onderneming die een vergunning heeft 
verkregen tot het verlenen van beleggingsdiensten (al dan 
niet in combinatie met het verrichten van beleggingsactivi-
teiten en/of het verlenen van nevendiensten) die gevestigd 
is in de Europese Unie (EU) of de Europees Economische 
Ruimte (EER). Het kan ook personen betreffen die buiten 
de EU of EER zijn gevestigd of hun diensten buiten de EU 
of EER verlenen en daarom niet als beleggingsonderne-
ming in de zin van de MiFID kunnen worden beschouwd 
(derden van buiten de EU of EER).  
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De MiFID en de Wft zijn dus niet van toepassing op derden 
van buiten de EU of EER. De verplichting van het eerste lid 
die rust op de beleggingsonderneming die wel gevestigd is 
in de EU of EER zal echter tot gevolg hebben dat deze 
voor de uitvoering van orders van haar cliënten alleen die 
derden van buiten de EU of EER kan selecteren die be-
schikken over een orderuitvoeringsregeling die hen in staat 
stelt het beste resultaat voor de oorspronkelijke cliënt te 
behalen zoals dat is geformuleerd in EU en EER en voor 
de Nederlandse rechtsorde wordt geïmplementeerd in 
artikel 4:90a, eerste tot en met derde lid. De MiFID verplicht 
er niet toe dat de derden van buiten de EU of EER aan wie 
orders ter uitvoering worden uitbesteed moeten beschikken 
over een orderuitvoeringsbeleid als bedoeld in artikel 
4:90b. Deze derden zullen echter uit commerciële overwe-
gingen altijd maatregelen hebben getroffen om het behalen 
van het naar hun inzicht beste resultaat voor cliënten hij het 
uitvoeren van hun orders mogelijk te maken en zullen ter 
werving van afnemers van hun diensten potentiële cliënten 
over die maatregelen informeren.  
In de laatste volzin van het eerste lid is, evenals in artikel 
4:90a, eerste lid, geregeld dat indien een cliënt een speci-
fieke instructie doet met betrekking tot het bij andere enti-
teiten ter uitvoering plaatsen van orders of het doorgeven 
van orders aan andere entiteiten, die instructie moet wor-
den gevolgd. Door het volgen van die instructie voldoet de 
beleggingsonderneming dan aan de verplichting verwoord 
in de eerste volzin. Aangenomen mag worden dat ook hier 
opgaat dat alleen wordt voldaan aan de verplichting, opge-
nomen in de eerste volzin, voor wat betreft de aspecten 
waarop de specifieke instructie ziet en dat de beleggings-
onderneming geen specifieke instructies van de cliënt mag 
ontlokken die tot gevolg hebben dat de beleggingsonder-
neming de verplichting die voortkomt uit dit eerste lid om-
zeilt.526  
 
Tweede lid  
Dit lid dient ter implementatie van artikel 45, vijfde lid, eer-
ste lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. De verplichting van 
het eerste lid wordt in het tweede lid ingevuld met een 
voorschrift om een beleid vast te stellen en te implemente-
ren. In dat beleid moet worden vastgelegd hoe de beleg-
gingsonderneming – in de situaties genoemd in het eerste 
lid, onder a en b – denkt tot het beste resultaat voor een 
cliënt te komen door rekening te houden met de factoren 
en criteria bedoeld in het eerste lid. In dit beleid dient voor 
elke categorie van instrumenten aan bod te komen bij 
welke derden de orders ter zake van deze instrumenten 
(kunnen) worden geplaatst door de beleggingsonderne-
ming. De beleggingsonderneming kan in haar beleid alleen 
derden opnemen die beschikken over een orderuitvoerings-
regeling.  
De orderuitvoeringsregeling van de derde moet bovendien 
zo zijn ingericht dat de beleggingsonderneming die deze 
derde selecteert met informatie over deze uitvoeringsrege-
ling aannemelijk kan maken dat zij door de selectie van de 
derde met die uitvoeringsregeling voldoet aan de verplich-
ting genoemd in het eerste lid. Concreet betekent dit dat de 

                                                 
526  Zie ook de toelichting op artikel 4:90a, lid 1.  

beleggingsonderneming aannemelijk moet maken dat wan-
neer de derde handelt conform zijn orderuitvoeringsrege-
ling, die derde in feite voldoet aan hetgeen is gesteld is in 
artikel 4:90a, eerste, tweede en derde lid, ook al rust de 
verplichting niet uit hoofde van de wet op deze derde. De 
beleggingsonderneming is dus niet gehouden te voldoen 
aan de verplichting van artikel 4:90b en hoeft dus geen 
orderuitvoeringsbeleid vast te stellen en te handhaven. De 
beleggingsonderneming dient wel een beleid met betrek-
king tot de selectie (en het volgen) van derden voor het 
uitvoeren van orders die – door middel van het handelen 
conform die orderuitvoeringsregeling – staan voor een 
kwaliteit van uitvoering van orders die overeenkomt met de 
best execution verplichtingen zoals die zijn verwoord in 
artikel 4:90a, eerste tot en met derde lid te hebben. Over-
weging 75 licht toe dat niet bedoeld is voor te schrijven dat 
dubbel werk wordt verricht bij het streven naar een optima-
le uitvoering van orders, namelijk zowel door de beleg-
gingsonderneming die orders ontvangt en doorgeeft of 
vermogen beheert als door de beleggingsonderneming 
waaraan deze beleggingsonderneming haar orders ter 
uitvoering doorgeeft.  
In de MiFID noch in de uitvoeringsrichtlijn MiFID wordt 
toegelicht wat precies onder een uitvoeringsregeling dient 
te worden verstaan. Aangenomen mag worden dat alle 
maatregelen worden bedoeld die er op gericht zijn het 
behalen van het beste resultaat voor cliënten bij het uitvoe-
ren van hun orders mogelijk te maken. De term heeft waar-
schijnlijk betrekking op alle bedrijfsprocessen die nodig zijn 
om het behalen van het beste resultaat voor cliënten hij het 
uitvoeren van hun orders mogelijk te maken en op eventue-
le documenten waarin een ondernemer voor haar (potenti-
ele) cliënten inzichtelijk maakt hoe dit resultaat wordt be-
haald.  
Derden die zijn gevestigd in de EU of EER zullen voor de 
uitvoering van orders van hun cliënten over een orderuit-
voeringsbeleid als bedoeld in artikel 4:90b, eerste lid, be-
schikken. Vanwege het inzicht dat informatie over dat 
orderuitvoeringsbeleid biedt in de orderuitvoeringsregelin-
gen van de derde is het dan voor de beleggingsonderne-
ming die overweegt deze derde te selecteren relatief een-
voudig om na te gaan of met het handelen conform de 
orderuitvoeringsregelingen van deze derde het resultaat als 
geformuleerd in artikel 4:90a, eerste tot en met derde lid 
wordt bereikt, Dit omdat (de informatie in) het orderuitvoe-
ringsbeleid van de derde moet aansluiten bij de factoren en 
aspecten genoemd in artikel 4:90a, eerste tot en met derde 
lid.  
In de toelichting bij het eerste lid is al ingegaan op de derde 
van buiten de EU of EER. Deze derde wordt niet geraakt 
door de MiFID of de Wft en zal niet beschikken over een 
orderuitvoeringsbeleid als bedoeld in artikel 4:90b, eerste 
lid. Voor een beschrijving van de gevolgen die de verplich-
ting uit het eerste lid zal hebben op de relatie tussen de 
beleggingsonderneming en de derde van buiten de EU of 
EER zij verwezen naar die toelichting op het eerste lid.  
 
Derde lid  
Dit lid dient ter implementatie van artikel 45, vijfde lid, 
tweede alinea, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. In het 
derde lid wordt geregeld dat een beleggingsonderneming 
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cliënten voldoende informatie dient te verstrekken over het 
hierboven beschreven beleid in verband met het betrekken 
van derden bij de uitvoering van orders van cliënten. Gelet 
op het bovenstaande is aannemelijk dat aan de cliënt in 
ieder geval moet worden gemeld aan welke derden orders 
worden doorgegeven. Daarnaast moet hij informatie ont-
vangen waaruit blijkt waarom de beleggingsonderneming 
meent dat het behalen van het beste resultaat, zoals be-
doeld in artikel 4:90a, eerste tot en met derde lid, gewaar-
borgd is, wanneer orders worden uitgevoerd door die der-
den. Het is primair aan de beleggingsondernemingen zelf 
om te bepalen wanneer sprake is van voldoende informatie 
over de keuze voor een derde. In het bijzonder dient in de 
praktijk nader te worden bepaald hoe ver een beleggings-
onderneming moet gaan in de motivering van de gemaakte 
keuze voor een derde. Indien daartoe aanleiding wordt 
gezien zullen de ontstane marktpraktijken (met enige te-
rughoudendheid) worden getoetst door de AFM.  
 
Vierde lid  
Dit lid dient ter implementatie van artikel 45, zesde lid, van 
de uitvoeringsrichtlijn MiFID. Een beleggingsonderneming 
dient er op toe te zien dat met het in het tweede lid bedoeld 
beleid ook daadwerkelijk het best mogelijke resultaat voor 
cliënten wordt behaald. Logischerwijs geldt ook hier de 
nuance dat van de beleggingsonderneming alleen redelijke 
maatregelen mogen worden verwacht bij het streven naar 
het best mogelijke resultaat bij de uitvoering van orders 
voor cliënten. De beleggingsonderneming dient het beleid 
in elk geval jaarlijks aan een evaluatie te onderwerpen. Een 
evaluatie dient ook telkens te worden verricht wanneer zich 
een wezenlijke wijziging voordoet in de mogelijkheden van 
de beleggingonderneming om steeds het best mogelijke 
resultaat te behalen bij de uitvoering van orders van haar 
cliënten door de entiteiten in haar beleid zijn opgenomen.  
 
Kamerstuk 30.086, nr. 7 
De leden van de PvdA-en de VVD-fractie vroegen waarom 
in Nederland, in tegenstelling tot in Frankrijk en het Ver-
enigd Koninkrijk, niet gekozen is voor het opnemen van 
een verplichting om niet direct uitgevoerde limietorders 
direct door te leiden naar een gereglementeerde markt of 
een multilaterale handelsfaciliteit.  
Het opnemen van een dergelijke verplichting zou de waar-
schijnlijkheid van uitvoering van de betreffende orders 
vergroten, aldus deze leden. Artikel 22, tweede lid, van de 
MiFID stelt dat indien een limietorder van een cliënt inzake 
tot de handel op een gereglementeerde markt toegelaten 
aandelen vanwege de marktomstandigheden niet onmid-
dellijk wordt uitgevoerd, de beleggingsonderneming de 
bewuste limietorder van de cliënt onmiddellijk op zodanige 
wijze openbaar moet maken dat andere marktdeelnemers 
daar gemakkelijk kennis van kunnen krijgen, tenzij de cliënt 
uitdrukkelijk andere instructies geeft. Dit voorschrift is ge-
implementeerd in artikel 4:90c, tweede lid, van de Wft. Uit 
artikel 31 van de uitvoeringsverordening MIFID volgt dat 
een beleggingsonderneming aan deze verplichting kan 
voldoen door niet direct uitvoerbare limiet orders door te 
geleiden naar een gereglementeerde markt of een MTF. 
Een beleggingsonderneming kan echter ook kiezen voor 
een andere vorm van openbaarmaking waardoor andere 

marktdeelnemers gemakkelijk kennis kunnen krijgen van 
de nog niet uitgevoerde limietorder.  
Lidstaten kunnen besluiten om beleggingsondernemingen 
deze keuze te ontnemen door voor te schrijven dat beleg-
gingsondernemingen de openbaarmakingverplichting in alle 
omstandigheden moeten naleven door de limietorder van 
de cliënt door te geven aan een gereglementeerde markt of 
een MTF. Indien voor het opnemen van een dergelijk voor-
schrift zou worden gekozen, heeft dit tot gevolg dat een 
beleggingsonderneming niet meer vrij is in het vinden van 
het beste resultaat bij het uitvoeren van niet direct uitge-
voerde limietorders voor zijn cliënten. De wetgever zou dan 
voor beleggingsondernemingen bepalen dat het beste 
resultaat altijd te vinden is op een gereglementeerde markt 
of een MTF en niet bij een beleggingsonderneming met 
systematische internalisatie of OTC. Dit terwijl het niet per 
sé in het belang van de cliënt hoeft te zijn om een limietor-
der in aandelen per definitie door te sturen naar een gere-
glementeerde markt of een MTF. Indien bijvoorbeeld een 
beleggingsonderneming systematische internalisatie zou 
aanbieden in een aandeel dat toegelaten is tot de handel 
op een gereglementeerde markt, dan kan het zijn dat de 
liquiditeit in dat aandeel op een later moment voornamelijk 
bij de betreffende beleggingsonderneming aanwezig is. In 
dat geval zou het voor de cliënt niet wenselijk zijn dat zijn 
limietorder naar het systeem van de gereglementeerde 
markt zou worden verstuurd. Daar is de liquiditeit dan 
immers niet en dus is het niet waarschijnlijk dat orders op 
die plaats snel kunnen worden uitgevoerd. In dat geval zou 
het voor de cliënt gunstiger zijn dat de limietorder bij de 
betreffende beleggingsonderneming in het systeem blijft. 
Als de liquiditeit wél op de gereglementeerde markt aanwe-
zig zou zijn, dan volgt uit de best execution verplichtingen 
en artikel 4:90c, tweede lid, van de Wft, dat de limietorder 
wél moet worden doorgeleid naar een gereglementeerde 
markt. Het niet opnemen van het optionele voorschrift staat 
daar niet aan in de weg.  
Het uitsluiten van de mogelijkheid om een niet direct uitge-
voerde limietorder alsnog uit te voeren buiten een geregle-
menteerde markt of een MTF strookt bovendien niet met de 
doelstelling van de MiFID om concurrentie tussen meerde-
re handelsplatformen mogelijk te maken en innovatie en 
lagere transactiekosten op die platformen ten goede te 
laten komen aan beleggers.  
Navraag bij de Financial Services Authority heeft opgele-
verd dat ook zij heeft volstaan met het vastleggen van een 
verplichting als in artikel 4:90c, tweede lid, van de Wft en 
de directe werking van artikel 31 van de uitvoeringsveror-
dening MiFID. Het is dus niet juist dat in het Verenigd Ko-
ninkrijk gekozen zou zijn voor het opnemen van de hierbo-
ven beschreven optionele verplichting. Frankrijk heeft wel 
voor de genoemde verplichting gekozen. Anders dan Ne-
derland heeft Frankrijk een geschiedenis van een wettelijk 
monopolie op de gereglementeerde markt. De gemaakte 
keuze is wellicht begrijpelijk vanuit historisch perspectief, 
maar ligt bezien vanuit het belang van de belegger minder 
voor de hand.  
Overigens is het voorschrift om niet direct uitgevoerde 
limietorders door te geleiden naar een gereglementeerde 
markt of een MTF ook in de Franse regelgeving geen abso-
lute verplichting. Een cliënt mag instructies geven om de 
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niet direct uitvoerbare limietorders niet door te leiden naar 
een gereglementeerde markt of MTF.  
 
Kamerstuk 30.086, nr. 7 
De leden van de fractie van de PvdA vroegen in verband 
met de verplichtingen die zien op het behalen van het beste 
resultaat bij de uitvoering van orders voor cliënten (best 
execution) of er een grijs gebied ontstaat wat betreft de 
inspanningsverplichting van beleggingsondernemingen, 
omdat zij gehouden zijn «alle redelijke maatregelen te 
nemen» en hoe de toezichthouder zal bepalen wat «redelij-
ke maatregelen» zijn. Zij vroegen of best practices uit de 
markt tot standaard kunnen worden verheven.  
De norm dat «alle redelijke maatregelen moeten worden 
genomen» in artikel 4:90a, eerste lid, van de Wft is vorm-
gegeven als een algemeen principe waar in de praktijk door 
beleggingsondernemingen een genuanceerde en dynami-
sche invulling aan zal kunnen worden gegeven. Het ligt 
voor de hand dat de AFM bij een toetsing van de ontstane 
marktpraktijken als uitgangspunt neemt dat beleggingson-
dernemingen bij uitstek in staat zijn te bepalen welke maat-
regelen redelijk zijn in bepaalde omstandigheden en dat de 
AFM dus enigszins terughoudend zal zijn in deze toetsing. 
Op het moment dat er sprake is van een brede consensus 
in de markt over de best mogelijke handelswijze in bepaal-
de omstandigheden, dan zou de AFM er voor kunnen 
kiezen om deze handelswijze als best practice te accepte-
ren. Daarbij behouden beleggingsondernemingen de mo-
gelijkheid volgens een eigen handelswijze te handelen, 
zolang zij, indien dat nodig zou zijn, kunnen verantwoorden 
dat deze eigen handelswijze, evenals de erkende best 
practice, op een consistente basis tot het best mogelijke 
resultaat bij de uitvoering van orders voor hun cliënten leidt.  
De ruimte die beleggingsondernemingen wordt geboden 
om individueel dan wel collectief tot adequate handelswij-
zen te komen en de ruimte die de AFM vervolgens heeft bij 
de uitleg van wat «redelijke maatregelen» zijn is echter niet 
oneindig. De normen in de artikelen 4:90b, 4:90c en 4:90d 
van de Wft kaderen de verplichting tot het nemen van alle 
redelijke maatregelen ten behoeve van het behalen van het 
beste resultaat in.  
Beleggingsondernemingen beschikken daarmee over een 
duidelijke structuur. De ruimte die beleggingsondernemin-
gen wordt geboden bij het vertalen van de best execution 
regels naar maatregelen in de eigen onderneming kan 
vooral gevonden worden in de invulling van het orderuit-
voeringsbeleid. De onderneming zal die invulling van de 
best execution regels moeten zoeken die past bij het 
marktsegment waar zij zich op richt. Daarbij is relevant voor 
welke soort cliënten de onderneming orders uitvoert, wat 
de aard is van de orders die zij accepteert en op welke 
soort financiële instrumenten de orders die zij accepteert 
betrekking kunnen hebben. Uitgaande van deze gegevens 
kan de beleggingsonderneming vervolgens bepalen welke 
factoren relevant zijn voor het bepalen van het beste resul-
taat voor cliënten, alsmede het relatieve gewicht van deze 
factoren. Vervolgens moeten plaatsen van uitvoering wor-
den geselecteerd waarmee het beoogde beste resultaat op 
consistente wijze kan worden behaald. Dit houdt een ver-
plichting in om een orderuitvoeringsbeleid op te stellen en 
te gebruiken dat voor een langere tijd geschikt is voor het 

behalen van het beste resultaat voor cliënten en om con-
crete orders conform dat beleid uit te voeren. Een beleg-
gingsonderneming is niet gehouden om alle mogelijke 
plaatsen van uitvoering op te nemen in het orderuitvoe-
ringsbeleid, maar wel die plaats(en) van uitvoering die 
minimaal nodig zijn om duurzaam het beste resultaat voor 
cliënten te kunnen behalen. Indien er ontwikkelingen in de 
markt plaatshebben die maken dat het oordeel ten aanzien 
van de meest geschikte plaats(en) van uitvoering om con-
sistent tot het beste resultaat te komen moet worden her-
zien, moeten het orderuitvoeringsbeleid en ook de bedrijfs-
processen worden aangepast.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Het bepaalde in 4:90c is opgenomen in artikel 60 van de 
gedelegeerde verordening markten in financiële instrumen-
ten 2014 inzake organisatorische eisen. Derhalve kan 
artikel 4:90c vervallen.  
 
Artikel 4:90d  
1.  Een beleggingsonderneming past proce-

dures en regelingen toe die een onmiddel-
lijke, billijke en vlotte uitvoering van or-
ders met betrekking tot financiële instru-
menten van cliënten garanderen ten op-
zichte van orders van andere cliënten of 
de handelsposities van de beleggingson-
derneming zelf. Deze procedures of rege-
lingen stellen de beleggingsonderneming 
in staat om vergelijkbare orders van cliën-
ten op volgorde van het tijdstip van ont-
vangst uit te voeren.  

2.  Indien een limietorder van een cliënt inza-
ke tot de handel op een gereglementeerde 
markt toegelaten aandelen of op een han-
delsplatform verhandelde aandelen van-
wege de marktomstandigheden niet on-
middellijk wordt uitgevoerd, maakt de be-
leggingsonderneming de bewuste limiet-
order van de cliënt onmiddellijk op zoda-
nige wijze openbaar dat andere markt-
deelnemers daar gemakkelijk kennis van 
kunnen krijgen, tenzij de cliënt uitdrukke-
lijk andere instructies geeft.  

3.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag ontheffing verlenen van het 
tweede lid indien de limietorder van aan-
zienlijke omvang is in verhouding tot de 
normale marktomvang.  

4.  Bij algemene maatregel van bestuur kun-
nen regels worden gesteld met betrekking 
tot de procedures en regelingen, bedoeld 
in het eerste lid.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Eerste lid  
Artikel 22, eerste lid, van de MiFID over de verwerking van 
orders wordt geïmplementeerd in het eerste lid van dit 
artikel. Het doel van de bepaling is te waarborgen dat 
orders van cliënten onmiddellijk en op een billijke en vlotte 
wijze worden uitgevoerd. Specifiek wordt voorgeschreven 
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dat orders chronologisch moeten worden gerangschikt en 
dat de uitvoering van een eerder doorgegeven order priori-
teit moet hebben boven een op een later moment doorge-
geven order. Een order van een andere cliënt of de han-
delsportefeuille van de beleggingsonderneming zelf mag 
geen prioriteit hebben boven de handelsportefeuille van de 
cliënt die om uitvoering van zijn order vraagt.  
Wat procedures en regelingen die een onmiddellijke, billijke 
en vlotte uitvoering van orders garanderen verder inhouden 
wordt verder uitgewerkt in de overwegingen 77 en 78 en de 
artikelen 47, 48 en 49 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID. 
Genoemde bepalingen van de uitvoeringsrichtlijn MiFID 
zullen worden vastgelegd bij algemene maatregel van 
bestuur (het Bgfo) op grond van de delegatiebepaling in het 
vierde lid.  
Omdat deze bepalingen alleen van toepassing zijn op 
beleggingsondernemingen die over een vergunning be-
schikken om orders uit te voeren voor rekening van cliën-
ten, zijn de bewoordingen «met een vergunning om orders 
voor rekening van cliënten uit te voeren» niet overgenomen 
in het eerste lid. Het toepassingsbereik volgt dus uit de 
formulering van de norm.  
 
Tweede lid  
Artikel 22, tweede lid, van de MiFID wordt geïmplemen-
teerd in het tweede lid van dit artikel. Het doel van deze 
bepaling is enerzijds beleggers de garantie te bieden dat 
limietorders in alle gevallen worden uitgevoerd zoals deze 
bedoeld zijn door de belegger en anderzijds de markt in-
zicht te geven in de diepte van de markt en de boven de 
markt hangende orders. Vooral bij limietorders is van groot 
belang dat terugmelding op tijd plaatsvindt. Wordt de limiet 
niet gehaald en de order dus niet uitgevoerd, dan kan er 
immers nog gehandeld worden door de belegger, eventu-
eel met een andere limiet of op een andere plaats van 
uitvoering.  
Het begrip «limietorder» wordt gedefinieerd in artikel 4, 
eerste lid, onder 16, van de MiFID. Deze definitie is geïm-
plementeerd in artikel 1:1 van de Wft. De term «marktdeel-
nemers» ziet niet alleen op deelnemers aan een geregle-
menteerde markt of een MTF, maar bijvoorbeeld ook on-
dernemingen die bereid zijn ondershands (OTC) te hande-
len.  
In de artikelen 31 en 32 van de uitvoeringsverordening 
MiFID is vastgelegd wanneer een beleggingsonderneming 
geacht wordt een niet onmiddellijk uitvoerbare limietorder 
van een cliënt openbaar te hebben gemaakt en welke eisen 
worden gesteld aan een regeling voor de openbaarmaking 
van informatie.  
Van de optie om voor te schrijven dat beleggingsonderne-
mingen de openbaarmakingverplichting moeten naleven 
door niet uitgevoerde limietorders van cliënten aan een 
gereglementeerde markt of een MTF door te geven wordt 
geen gebruik gemaakt.  
 
Derde lid  
In het derde lid is geregeld dat de AFM een ontheffing kan 
verlenen van de verplichting tot openbaarmaking van een 
limietorder. Deze ontheffingsmogelijkheid is van belang 
waar een order een zo aanzienlijke omvang heeft in ver-
houding tot de normale marktomvang van een order, dat 

door de bekendmaking van die order niet alleen de uitvoer-
baarheid van die order in gevaar komt, maar ook de hele 
handel op de markt voor die specifieke financiële instru-
menten onder druk komt te staan of zelfs onmogelijk wordt.  
 
Vierde lid  
In dit lid is een delegatiebepaling opgenomen om de im-
plementatie van de artikelen 47, 48 en 49 van de uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID mogelijk te maken in een algemene 
maatregel van bestuur (het Bgfo). De implementatie van de 
artikelen 47, 48 en 49 van de uitvoeringsrichtlijn MiFID 
vindt mede een basis in de delegatiebepaling in artikel 
4:90, tweede lid.527  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De wijziging van artikel 4:90d, tweede lid, die artikel 28, 
tweede lid, van MiFID II verwerkt, strekt tot uitbreiding van 
de verplichting voor beleggingsondernemingen om limiet-
orders die vanwege de marktomstandigheden niet onmid-
dellijk worden uitgevoerd onmiddellijk openbaar te maken. 
Het toepassingsbereik van deze openbaarmakingsplicht zal 
daardoor niet meer alleen betrekking hebben op aandelen 
die zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde 
markt, maar ook op aandelen die op andere handelsplat-
formen worden verhandeld.  
De in het vierde lid van artikel 4:90d opgenomen delegatie-
grondslagwordt als bevoegdheid geformuleerd in plaats 
van een verplichting. De reden voor deze wijziging is dat 
een belangrijkdeel van de materie die in de (huidige) uit-
voeringsrichtlijn markten voor financiële instrumenten wordt 
geregeld en die is geïmplementeerd in het Bgfo in het 
MiFID II-regime zal worden opgenomen in een uitvoerings-
verordening waardoor implementatie bij of krachtens alge-
mene maatregel van bestuur niet langer nodig is.  
Uiteraard zal alleen van de delegatiegrondslag gebruik 
worden gemaakt, indien uitvoeringsrichtlijnen of uitvoe-
ringsverordeningen onder MiFID II daartoe nopen en im-
plementatie bij of krachtens algemene maatregel van be-
stuur passend is.  
 
Artikel 4:90e (oud) [vervallen]528 
1.  Een beleggingsonderneming bewaart alle 

relevante gegevens over de door haar ver-
richte transacties in financiële instrumenten 
gedurende ten minste vijf jaar.  

2.  Voor zover zij transacties voor rekening van 
cliënten betreft, omvat de te bewaren infor-
matie in ieder geval gegevens over de identi-
teit van de cliënt en gegevens die moeten 
worden verstrekt op grond van Richtlijn nr. 
2005/60/EG van het Europees Parlement en 
de Raad van de Europese Unie van 26 okto-

                                                 
527  Die dient ter uitwerking van artikel 4:90, lid 1, waarin onder 

meer artikel 19, lid 1, van de MiFID is geïmplementeerd.  
528  Art. I, onderdeel AAP van de Wet implementatie richtlijn 

markten voor financiële instrumenten 2014 (Stb. 2017, nr. 
512) laat dit artikel vervallen omdat volgens kamerstuk 
34.583, nr. 3 de regels omtrent het bewaren van gegevens 
zijn opgenomen in artikel 25 van de verordening [=MiFIR] 
(red.). 
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ber 2005 tot voorkoming van het gebruik van 
het financiële stelsel voor het witwassen van 
geld en de financiering van terrorisme (PbEU 
L 309).  

3.  Een beleggingsonderneming529 die transac-

                                                 
529  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vragen” 

sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag:  Welke beleggingsondernemingen dienen transacties 
te melden aan de AFM? 
Antwoord:  Artikel 4:90e, derde lid, van de Wft bepaalt dat be-
leggingsondernemingen die transacties in tot de handel op 
een gereglementeerde markt toegelaten financiële instrumen-
ten verrichten, zo spoedig mogelijk en uiterlijk aan het einde 
van de volgende werkdag gegevens over deze transacties 
moeten melden aan de AFM. 
De verplichting om verrichte transacties te melden richt zich 
tot een beleggingsonderneming. 
CESR Level 3 heeft invulling gegeven aan de wijze waarop 
bevoegde autoriteiten toezicht kunnen houden op de naleving 
van de meldplicht. 
Level 3 Guidance (CESR Level 3 Guidelines on MiFID Trans-
action reporting , referentie 07-301 van 29 mei 2007): 
As an interim solution CESR members have agreed to com-
mit themselves to collecting the following: 
(a)  Information relating to transactions conducted by the in-

vestment firms transacting directly with an execution 
venue (immediate market facing firm); 

(b)  information relating to transactions not covered by (a) 
above but where the investment firm is undertaking the 
transaction on its own accounts (regardless whether the 
trade is executed on RM or MTF or outside them) and 

(c)  information which is necessary to identify the ultimate cli-
ent on whose behalf the transaction is undertaken or that 
information which is necessary to establish the identity of 
the investment firm which is dealing with the ultimate cli-
ent where the competent authority is not already in pos-
session of such information or where it could not obtain 
such information in a sufficiently timely manner.  

CESR members shall exchange the information in points (a) 
and (b) and, if requested and when available the information 
in point (c). 
After there has been a year's experience of full operation of 
the MiFID transaction reporting regime, CESR will launch a 
review of the scope of the transaction reporting obligation with 
a view to producing definitive guidance in this area which 
aims at converging practice between CESR members. 
De AFM heeft hieronder een aantal voorbeelden uitgewerkt 
om praktische invulling te geven aan bovenstaande CESR 
guidance. 
Uitwerking (a) immediate market facing firm 
De immediate market facing firm is een beleggingsonderne-
ming die als laatste schakel in een keten rechtstreeks een 
transactie voor rekening van cliënten verricht op een plaats 
van uitvoering of voor eigen rekening. Een plaats van uitvoe-
ring is in artikel 1:1 van de Wft gedefinieerd als ‘gereglemen-
teerde markt, multilaterale handelsfaciliteit, beleggingsonder-
neming met systematische interne afhandeling, marketmaker 
of andere liquiditeitsverschaffer of entiteit die in een derde 
land een soortgelijke taak verricht als die van een van de 
voornoemde partijen’. De beleggingsonderneming die deze 
laatste schakel vormt, is verplicht de verrichte transacties aan 
de AFM te melden.  
In de memorie van toelichting bij artikel 4:90e van de Wft 
wordt aangegeven dat de meldplicht allereerst geldt voor be-
leggingsonderneming die een order ter uitvoering op een 

                                                                          
markt brengen, zodat vraag en aanbod elkaar kunnen vinden. 
De term ‘markt’ moet hier in de meest brede economische zin 
worden uitgelegd. Er wordt zowel gedoeld op markten waar 
koop- en verkoopintenties met betrekking tot financiële in-
strumenten samenkomen door tussenkomst van een multila-
teraal handelssysteem, zoals een gereglementeerde markt of 
een multilaterale handelsfaciliteit, als markten waar koop- of 
verkoopintenties met betrekking tot financiële instrumenten 
op een andere wijze samenkomen, bijvoorbeeld OTC.  
Uitwerking (b) handelen voor eigen rekening voorzover niet 
reeds vallend onder (a) 
De beleggingsonderneming die handelt voor eigen rekening, 
handelt met eigen kapitaal in financiële instrumenten, het-
geen resulteert in het uitvoeren van transacties (zie definitie 
van handelen voor eigen rekening in artikel 1:1 van de Wft). 
De meldplicht rust hier op beleggingsondernemingen die een 
order uitvoeren door wederpartij te worden bij de tot stand-
koming van een transactie. Hierbij kan worden gedacht aan: 

• beleggingsonderneming met systematische interne 
afhandeling  

• beleggingsonderneming die als wederpartij optreedt bij 
het totstand komen van bijvoorbeeld een OTC-transactie. 
Deze beleggingsonderneming treedt op als liquiditeits-
verschaffer en is daarmee een plaats van uitvoering. 
Aangezien de beleggingsonderneming handelt voor ei-
gen rekening is hij uit dien hoofde gehouden de door hem 
verrichte transactie te melden. Uiteraard is de beleg-
gingsonderneming die aan de andere zijde de transactie 
voor eigen rekening verricht ook gehouden de betreffen-
de transactie te melden.  

In de memorie van toelichting bij artikel 4:90e van de Wft 
wordt aangegeven dat ook waar een beleggingsonderneming 
verantwoordelijk is voor de totstandkoming van een overeen-
komst tot aan- of verkoop van een financieel instrument door 
wederpartij van haar cliënt te worden met betrekking tot dat 
contract (het uitvoeren van een order voor een cliënt door te 
handelen voor eigen rekening) zij er verantwoordelijk voor is 
dat de transactie tot stand komt. Waar transacties betrekking 
hebben op tot de handel in een gereglementeerde markt toe-
gelaten financiële instrumenten, heeft de meldplicht dus ook 
betrekking op beleggingsondernemingen met systematische 
internalisatie en beleggingsondernemingen die uitvoering ge-
ven aan een order van een cliënt door als wederpartij op te 
treden (voor eigen rekening te handelen) bij de totstandko-
ming van een OTC-transactie. 
De handelaren voor eigen rekening, tenzij zij marketmakers 
zijn of voor eigen rekening frequent op georganiseerde en 
systematische wijze buiten een gereglementeerde markt of 
een multilaterale handelsfaciliteit om optreden door een voor 
derden toegankelijk systeem aan te bieden om met hen 
transacties te sluiten, alsmede plaatselijke ondernemingen 
zijn uitgezonderd van de MiFID (zie artikel 1:18, onder h en i 
van de Wft) en daarmee van de meldplicht. Uitgangspunt 
hierbij is dat gereglementeerde markten en multilaterale han-
delsfaciliteiten toelatingseisen hanteren bij de toelating van 
dergelijke beleggingsondernemingen. De activiteit marketma-
ker in cash markt instrumenten blijft na de implementatie van 
de MiFID onverminderd vergunningplichtig. Zie voor een 
meer uitgebreide uitwerking onder de vierde ‘bijzondere vari-
ant op de meldplicht’. 
[schema AFM weggelaten (red)] 
Uitwerking (c) identify the ultimate client 
Ten aanzien van punt c van de CESR Level 3 guidance dient 
het ministerie van Financiën nog een definitief besluit te ne-
men over het verplicht stellen van het doorgeven van een Cli-
ent ID. De AFM is duidelijk voorstander van het opnemen van 
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een Client ID. 
Indien het ministerie van Financiën ertoe over gaat het door-
geven van een Client ID verplicht te stellen, zal de AFM dit 
punt nader uitwerken. 
Bijzondere varianten op de meldplicht  
1. Handelen voor eigen rekening door een pensioenfonds of 
een beleggingsinstelling.  
In artikel 2, eerste lid, onderdeel h, van de MiFID zijn instel-
lingen voor collectieve beleggingen en pensioenfondsen, on-
geacht of zij op communautair niveau gecoördineerd zijn, 
alsmede de bewaarders en beheerders van deze instellingen 
uitgezonderd van de MiFID.  
In de Memorie van Toelichting bij het wetsvoorstel implemen-
tatie MiFID is opgenomen dat deze uitzondering in beginsel 
geldt voor alle onderdelen van de MiFID, waaronder de  ver-
gunningplicht, kapitaaleisen en organisatorische eisen, eisen 
ten aanzien van belangenconflicten, de gedragsregels, de 
best execution regels en de eisen in verband met markttrans-
parantie en -integriteit. Overweging 15 van de MiFID verbindt 
aan deze vrijstelling de voorwaarde dat instellingen voor col-
lectieve belegging onderworpen zijn aan specifieke regelge-
ving die direct op hun werkzaamheden is toegespitst. Deze 
uitzondering moet zo gelezen worden dat de activiteiten van 
de (beheerder van) een beleggingsinstellingen in zijn hoeda-
nigheid van (beheerder van) een beleggingsinstellingen niet 
onder de regels voor het verlenen van een beleggingsdienst 
of het verrichten van beleggingsactiviteiten vallen. Hierop ziet 
immers de specifieke regelgeving voor (beheerders van) een 
beleggingsinstellingen. 
Deze uitzondering is tot uitdrukking gebracht in het bestaande 
artikel 1:19 Wft. In dat artikel wordt bepaald dat in- en verko-
pen van rechten van deelneming, dat gekwalificeerd zou kun-
nen worden als het verlenen van een beleggingsdienst, na-
melijk het uitvoeren van orders, niet onder het in de wet be-
paalde met betrekking tot die beleggingsdienst valt.  
Bij de implementatie van de richtlijn beleggingsdiensten in de 
Wet toezicht beleggingsinstellingen is in de wet bepaald dat 
een beheerder van een instelling voor collectieve belegging in 
effecten is toegestaan om naast het beheren van beleggings-
instellingen individuele vermogens te beheren. Een afzonder-
lijke vergunning op grond van de Wte 1995 was daarvoor niet 
vereist. Deze bepalingen zijn nu overgenomen in de Wft en 
worden in het wetsvoorstel uitgebreid tot adviseren over fi-
nanciële instrumenten.  
Artikel 66 van de MiFID regelt echter dat een aantal bepa-
lingen van de MiFID wel van toepassing is op het verrichten 
van vermogensbeheer, het verlenen van beleggingsadvies en 
het bewaren en beheren van financiële instrumenten voor re-
kening van cliënten (als nevendienst) door beheerders van 
beleggingsinstellingen die op communautair niveau gecoördi-
neerd zijn – dat wil zeggen onder het bereik van richtlijn be-
leggingsinstellingen vallen.  
2. Handelen voor eigen rekening in tot de handel op een ge-
reglementeerde markt toegelaten rechten van deelneming in 
een beleggingsinstelling.   
In artikel 2, eerste lid, onderdeel h, van de MiFID zijn instel-
lingen voor collectieve beleggingen en pensioenfondsen, on-
geacht of zij op communautair niveau gecoördineerd zijn, 
alsmede de bewaarders en beheerders van deze instellingen 
uitgezonderd van de MiFID. Op grond hiervan is een beheer-
der van open-end beleggingsinstellingen, niet zijnde beleg-
gingsonderneming, voorzover zij betrokken is bij de inkoop of 
verkoop van rechten van deelneming in haar eigen beleg-
gingsinstellingen, uitgezonderd van de meldplicht. 
Beleggingsondernemingen die orders voor rekening van cli-
enten uitvoeren of handelen voor eigen rekening en die ver-

                                                                          
volgens transacties in rechten van deelneming in beleggings-
instellingen verrichten, zijn eveneens niet verplicht deze 
transacties te melden. De aan- en verkoop in rechten van 
deelneming die direct bij de open end beleggingsinstelling 
worden aangegaan of door tussenkomst van de nieuwe han-
delssystematiek Euronext Fund Service vallen namelijk buiten 
de reikwijdte van de meldplicht. Transacties in rechten van 
deelneming in open end beleggingsinstellingen vallen onder 
transacties in aandelen verricht op de primaire markt, die op 
grond van artikel 5 uitvoeringsverordening MiFID zijn uitge-
zonderd van de meldplicht.    
3. Het bijeenbrengen van partijen ter zake van over-the-
counter (OTC) transacties in tot de handel op een geregle-
menteerde markt toegelaten financiële instrumenten. 
Het betreft hier OTC transacties in tot de handel op een gere-
glementeerde markt toegelaten financiële instrumenten en 
niet de handel in / werkzaamheden ten behoeve van de tot-
standkoming van OTC derivaten. 
Wanneer een beleggingsonderneming twee partijen bijeen-
brengt en de uiteindelijke transactie wordt voor eigen reke-
ning verricht (de uitvoering van de transactie loopt over de 
boeken van de beleggingsonderneming), dient deze beleg-
gingsonderneming de verrichte transacties met beide partijen 
aan de AFM te melden. Deze transacties worden aangemerkt 
als handelen voor eigen rekening. Daarnaast zijn de twee bij-
eengebrachte partijen verplicht de individuele transactie met 
de beleggingsonderneming te melden, tenzij deze partijen 
zelf geen beleggingsonderneming zijn.  
Wanneer een beleggingsonderneming twee partijen bijeen-
brengt en de uiteindelijke transactie wordt door de twee par-
tijen onderling verricht (de uitvoering van de transactie loopt 
niet over de boeken van de beleggingsonderneming, de be-
leggingsonderneming ontvangt een provisie), dienen de twee 
partijen  afzonderlijk de individueel verrichte transactie aan de 
AFM te melden. Wanneer deze partijen niet kwalificeren als 
beleggingsonderneming, dan is de meldplicht niet van toe-
passing.  
De beleggingsonderneming die de twee partijen bijeenbrengt 
hoeft in dit specifieke geval de verrichte transactie niet te 
melden, aangezien de beleggingsonderneming bij zijn werk-
zaamheden juridisch gezien niet zelf de aankoop of verkoop 
van een financieel instrument verricht.   
4. Handelen voor eigen rekening door een marketmaker of 
een handelaar voor eigen rekening.  
Artikel 1:18, onder h, van de Wft bepaalt dat de Wft, met uit-
zondering van het deel 5 Gedragstoezicht financiële markten, 
niet van toepassing is op het verlenen van beleggingsdien-
sten of het verrichten van beleggingsactiviteiten voorzover het 
handelen voor eigen rekening betreft, met uitzondering van 
handel voor eigen rekening door marketmakers of handelaren 
voor eigen rekening die frequent op een georganiseerde en 
systematische wijze buiten een gereglementeerde markt of 
multilaterale handelsfaciliteit om optreden door een voor der-
de toegankelijk systeem aan te bieden om met hen transac-
ties te sluiten. 
Artikel 1:18, onder i, van de Wft bepaalt dat de Wft, met uit-
zondering van het deel 5 Gedragstoezicht financiële markten, 
niet van toepassing is op het verlenen van beleggingsdien-
sten of het verrichten van beleggingsactiviteiten voorzover 
deze bestaan uit het uitsluitend optreden als plaatselijke on-
derneming.  
Onder plaatselijke onderneming wordt verstaan, degene die 
uitsluitend voor eigen rekening of voor rekening van beleg-
gingsondernemingen die tot die markten zijn toegelaten of 
deze beleggingsondernemingen een prijs geeft, voorzover de 
uitvoering en afwikkeling van de transacties geschieden on-
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ties530 in tot de handel op een gereglemen-
teerde markt toegelaten financiële instrumen-
ten heeft verricht, meldt de gegevens over 
deze transacties zo spoedig mogelijk, uiterlijk 
aan het einde van de volgende werkdag, aan 
de Autoriteit Financiële Markten.531 532 

                                                                          
der de verantwoordelijkheid van en worden gegarandeerd 
door een clearinginstelling met zetel in Nederland, handelt op 
de markten voor: 
a.  opties ter verwerving of vervreemding van financiële in-

strumenten; 
b.  rechten op overdracht op termijn van goederen of gelijk-

waardige instrumenten die gericht zijn op verrekening in 
geld; 

c.  andere afgeleide financiële instrumenten; of 
d.  financiële instrumenten waarop de afgeleide financiële 

instrumenten, bedoeld in de onderdelen a tot en met c, 
betrekking hebben, uitsluitend om posities op markten 
voor die afgeleide financiële instrumenten af te dekken; 

Dit betekent dat in principe alleen beleggingsondernemingen 
zonder publieksfunctie (d.w.z. zonder cliënten; uitsluitend 
handel voor eigen rekening), die wel onder de reikwijdte van 
de MiFID vallen omdat zij een vergunningplichtige activiteit 
uitvoeren, nl. market making in aandelen, verplicht zijn de 
verrichte transacties in tot de handel op een gereglementeer-
de markt toegelaten financiële instrumenten te melden aan de 
AFM. 
De marketmaker in aandelen handelt namelijk voor eigen re-
kening en is uit dien hoofde gehouden de door hem verrichte 
transactie te melden. Uiteraard is de beleggingsonderneming 
die aan de andere zijde de transactie verricht voor zijn cliën-
ten ook gehouden de betreffende transactie te melden (red.).   

530  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vragen” 
sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: Welke transacties dienen te worden gemeld aan de 
AFM? 
Antwoord: In artikel 5 uitvoeringsverordening MiFID wordt on-
der een transactie verstaan de aankoop en verkoop van een 
financieel instrument. De navolgende transacties hoeven niet 
te worden gemeld aan de bevoegde autoriteit:  
1. effectenfinancieringstransacties (repo’s);  
2. uitoefening van opties en gedekte warrants;  
3. transacties op de primaire markt in financiële instrumen-

ten die vallen onder artikel 4, lid 1, punt 18, onder a) en 
b) van de MiFID. 

Rechten van deelneming in open-end beleggingsinstellingen 
vallen ook onder deze laatste categorie (transacties in aande-
len en anderen met aandelen in vennootschappen gelijk te 
stellen waardepapieren op de primaire markt). Daarmee val-
len de aan- en verkoop in deze deelnemingsrechten die direct 
bij de beleggingsinstelling worden aangegaan of door tussen-
komst van de nieuwe handelssystematiek Euronext Fund 
Service buiten de reikwijdte van de meldplicht. Zie tevens het 
antwoord op de laatste vraag (pagina 35 en verder) in de No-
ta naar aanleiding van het verslag van 17 september 2007 op 
de website van het ministerie van Financiën (red.).       

531  De AFM heeft op zijn website onder “veelgestelde vragen” 
sedert 1 november 2007 de volgende informatie staan:  
Vraag: Vallen vermogensbeheerders die (OTC-)transacties 
verrichten ook onder de meldplicht aan de AFM? 
Antwoord: Ja, op grond van artikel 4:90e, derde lid Wft dient 
een beleggingsonderneming die transacties in tot de handel 
op een gereglementeerde markt toegelaten financiële instru-
menten heeft verricht, de gegevens over deze transacties zo 
spoedig mogelijk, uiterlijk aan het einde van de volgende 

4.  Meldingen als bedoeld in het derde lid bevat-
ten bij algemene maatregel van bestuur aan 
te wijzen gegevens.  

5.  Meldingen als bedoeld in het derde lid kun-
nen worden verricht door een namens de be-
leggingsonderneming optredende derde, een 
door de Autoriteit Financiële Markten aan-
vaard systeem voor matching of melding van 
orders, de gereglementeerde markt of de 
multilaterale handelsfaciliteit waarvan de sys-
temen werden gebruikt om de transactie uit 
te voeren. In dat geval wordt de beleggings-
onderneming geacht te hebben voldaan aan 
het derde lid.  

6.  De Autoriteit Financiële Markten besluit op 
aanvraag tot aanvaarding van een systeem 
voor matching of melding van orders, indien 
de aanvrager aantoont dat de regelingen 
voor het melden van transacties waarin dat 
systeem voorziet voldoen aan artikel 12, eer-
ste lid, van de uitvoeringsverordening richtlijn 

                                                                          
werkdag, aan de AFM te melden. 
Hiervan is in ieder geval sprake als vermogensbeheerders 
gebruik maken van TradeWeb (= MTF voor fixed-income se-
curities) en andere initiatieven in de markt, waarbij orders op 
een 'request for quote'-basis worden ingelegd op een plat-
form. De achterliggende brokers/dealers verbonden aan het 
platform, geven direct 'quotes' af en de vermogensbeheerder 
beslist vervolgens met welke broker/dealer het best mogelijke 
resultaat kan worden behaald en derhalve de transactie wordt 
verricht. De vermogensbeheerder en de broker/dealer zijn in 
dit geval elkaars wederpartij in de transactie en op beide be-
leggingsondernemingen rust de meldplicht, ieder voor zijn of 
haar kant van de transactie.  
Juridische onderbouwing 
Om te bepalen wanneer sprake is van het verrichten van een 
transactie, wordt aangesloten bij artikel 5 uitvoeringsverorde-
ning MiFID, alwaar onder een transactie wordt verstaan de 
aankoop en verkoop van een financieel instrument. Hieruit 
kan worden afgeleid dat de meldplicht rust op de beleggings-
onderneming die ervoor verantwoordelijk is dat een financieel 
instrument wordt aangekocht of verkocht. In juridische ter-
men: die ervoor verantwoordelijk is dat aanbod en aanvaar-
ding plaatsheeft en een overeenkomst tot aan- of verkoop 
van een financieel instrument tot stand komt. In economische 
termen: die ervoor verantwoordelijk is dat vraag en aanbod bij 
elkaar komen en er een (definitieve) prijs tot stand komt (zie 
pagina 155 van de Memorie van Toelichting bij de Wft).  
Dit betekent dat de meldplicht ook geldt voor een beleggings-
onderneming die in het kader van het beheren van een indivi-
dueel vermogen voor rekening van cliënten een order (in tot 
de handel op een gereglementeerde markt toegelaten finan-
cieel instrument) ter uitvoering op een markt (zoals geregle-
menteerde markt, MTF en OTC) brengt, zodat vraag en aan-
bod elkaar kunnen vinden.  
De meldingen kunnen worden verricht door de beleggingson-
derneming zelf, een namens de beleggingsonderneming op-
tredende derde, een door de AFM aanvaard systeem voor 
matching of melding van orders, de gereglementeerde markt 
of de multilaterale handelsfaciliteit waarvan de systemen 
werden gebruikt om de transactie uit te voeren (artikel 4:90e, 
vijfde lid Wft) (red.).         

532  Zie ook het Handbook Transaction Reporting op de website 
van de AFM (red.). 
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markten voor financiële instrumenten. Een 
besluit tot aanvaarding kan door de Autoriteit 
Financiële Markten worden ingetrokken.  

7.  De Autoriteit Financiële Markten zendt de 
door haar verkregen gegevens toe aan:  
a.  de toezichthoudende instantie van de in 

termen van liquiditeit voor deze financiële 
instrumenten meest relevante markt; en  

b.  de toezichthoudende instantie van de lid-
staat van herkomst van de beleggingson-
derneming indien deze haar zetel in een 
andere lidstaat heeft, tenzij die toezicht-
houdende instantie heeft aangegeven dat 
zij deze informatie niet wenst te ontvan-
gen.  

8.  Bij algemene maatregel van bestuur kan het 
derde lid van overeenkomstige toepassing 
worden verklaard op financiële instrumenten 
die niet tot de handel op een gereglemen-
teerde markt zijn toegelaten.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Eerste lid  
Het eerste lid dient ter implementatie van artikel 25, tweede 
lid, eerste volzin, van de MiFID. Een beleggingsonderne-
ming dient alle relevante gegevens over de door haar 
verrichte transacties in financiële instrumenten ten minste 
vijf jaar te bewaren. Dit opdat aan de hand van deze gege-
vens achteraf door de toezichthouder kan worden nage-
gaan of de beleggingsonderneming bij het aangaan van 
transacties eerlijk, billijk, professioneel en op een manier 
die niet schadelijk is voor de integriteit heeft gehandeld. 
Deze verplichting geldt zowel voor transacties die voor 
cliënten zijn aangegaan als voor transacties die door de 
beleggingsonderneming voor eigen rekening en risico zijn 
aangegaan. Overweging 4 van de considerans bij de uit-
voeringsverordening MiFID zegt hierover dat de regeling 
voor het melden van transacties in financiële instrumenten 
ten doel heeft ervoor te zorgen dat de relevante toezicht-
houdende instantie naar behoren wordt ingelicht over 
transacties die voor de uitoefening voor hun taak als toe-
zichthouder van belang zijn. De bedoelde regeling moet 
toezichthoudende instanties bovendien in staat stellen zich 
zo vlot en zo efficiënt mogelijk van hun toezichtverplichtin-
gen te kwijten.  
De gegevens die moeten worden gemeld aan de toezicht-
houder op grond van het derde lid zullen in ieder geval 
relevant zijn en daarom bewaard moeten worden. In de 
toelichting op het vierde lid komt aan de orde dat bij alge-
mene maatregel van bestuur zal worden bepaald welke 
gegevens het precies betreft. Het gaat in ieder geval om de 
gegevens die in artikel 25, vierde lid, van de MiFID en in 
artikel 13, eerste lid, van de uitvoeringsverordening MiFID 
worden bedoeld. Het vierde lid maakt het in combinatie met 
artikel 13, derde en vierde lid, van de uitvoeringsrichtlijn 
MiFID mogelijk om bij algemene maatregel van bestuur 
bovendien aanvullende eisen op te leggen in verband met 
de verplichting om gegevens over transacties op de voor-
geschreven wijze te melden.  
Transacties verricht door een beleggingsonderneming In 
artikel 5 van de uitvoeringsverordening MiFID wordt aan-

dacht besteed aan het begrip transactie. Het begrip trans-
actie wordt gebruikt als een verwijzing naar de aan-of 
verkoop van een financieel instrument, uitgezonderd een 
aantal in het bijzonder genoemde transacties. Hieruit kan 
worden afgeleid dat de bewaarplicht rust op de beleggings-
onderneming die ervoor verantwoordelijk is dat een financi-
eel instrument wordt aangekocht of verkocht. In juridische 
termen: die ervoor verantwoordelijk is dat aanbod en aan-
vaarding plaatsheeft en een overeenkomst tot aan-of ver-
koop van een financieel instrument tot stand komt. In eco-
nomische termen: die ervoor verantwoordelijk is dat vraag 
en aanbod bij elkaar komen en er een (definitieve) prijs tot 
stand komt. Dat wil zeggen dat de bewaarplicht (en, voor-
zover het financiële instrumenten betreft die zijn toegelaten 
tot handel op een gereglementeerde markt, ook de meld-
plicht bedoeld in het derde lid) allereerst geldt voor beleg-
gingsondernemingen die een order ter uitvoering op een 
markt brengen, zodat vraag en aanbod elkaar kunnen 
vinden. De term «markt» moet hier in de meest brede 
economische zin worden uitgelegd. Er wordt zowel gedoeld 
op markten waar koop-en verkoopintenties met betrekking 
tot financiële instrumenten samenkomen door tussenkomst 
van een multilateraal handelssysteem, zoals een geregle-
menteerde markt of een MTF, als markten waar koop-of 
verkoopintenties met betrekking tot financiële instrumenten 
op een andere wijze samenkomen, bijvoorbeeld OTC. Ook 
waar een beleggingsonderneming verantwoordelijk is voor 
de totstandkoming van een overeenkomst tot aanof ver-
koop van een financieel instrument door wederpartij van 
haar cliënt te worden met betrekking tot dat contract (het 
uitvoeren van een order voor een cliënt door te handelen 
voor eigen rekening) is zij er verantwoordelijk voor dat de 
transactie tot stand komt. De bewaarplicht (en waar trans-
acties betrekking hebben op tot de handel op een geregle-
menteerde markt toegelaten financiële instrumenten, te-
vens de meldplicht bedoeld in het derde lid) heeft dus ook 
betrekking op beleggingsondernemingen met systemati-
sche internalisatie en beleggingsondernemingen die uitvoe-
ring geven aan een order van een cliënt door als wederpar-
tij op te treden (voor eigen rekening te handelen) bij de 
totstandkoming van een OTC-derivaat.  
Bewaarplicht ziet niet op informatie over beleggingsdien-
sten In tegenstelling tot de bewaarplicht die is opgenomen 
in artikel 13(6) van de MiFID533 die is uitgewerkt in de arti-
kelen 7 en 8 van de uitvoeringsverordening MiFID ziet de 
bewaarplicht die is vastgelegd in het eerste lid niet op 
informatie over de uitvoering van door een beleggingson-
derneming verleende beleggingsdiensten, maar alleen op 
informatie over werkelijk geëffectueerde aan-en verkoop-
transacties. De verplichting die is geregeld in dit eerste lid 
ziet dus onder meer niet op gegevens over orders van 
cliënten of handelsbeslissingen die in het kader van het 
beheren van een individueel vermogen zijn genomen,534 
noch op de inhoud van beleggingsadviezen. Uiteraard 
kunnen ingelegde orders, handelsbeslissingen die worden 
genomen in het kader van het beheren van een individueel 
vermogen of beleggingsadviezen wel leiden tot het verrich-
ten van transacties door een beleggingsonderneming. In 

                                                 
533  Geïmplementeerd in artikel 4:14, lid 2, sub c.  
534  Vergelijk artikel  7 van de uitvoeringsverordening MiFID.  
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dat geval behoeven op grond van dit eerste lid dus alleen 
gegevens over die verrichte transacties te worden be-
waard, maar geen gegevens over de beleggingsdiensten 
die daaraan vooraf zijn gegaan. Voor het beheren van een 
individueel vermogen betekent dit dus dat de handelsbe-
slissingen die in het kader van het beheren van het indivi-
dueel vermogen van een cliënt zijn genomen niet worden 
geraakt door de verplichting in het eerste lid, maar transac-
ties die volgend op het nemen van deze handelsbeslissin-
gen uit hoofde van het vermogensbeheer worden verricht 
wel onder de rapportageverplichting vallen. Ook ziet de 
verplichting niet op beleggingsondernemingen die vanwege 
het exploiteren van een MTF betrokken zijn bij een transac-
tie. De verplichting heeft immers alleen betrekking op 
transacties die door een beleggingsonderneming zijn ver-
richt. De beleggingsonderneming die een multilateraal 
handelssysteem exploiteert is enkel behulpzaam bij het tot 
stand komen van een transactie, namelijk door toe te staan 
dat deze door tussenkomst van haar multilaterale handels-
systeem wordt verricht. Aangezien de beleggingsonderne-
ming met systematische interne afhandeling niet alleen een 
bilateraal handelssysteem aanbiedt, maar ook voor eigen 
rekening handelt met haar cliënten en daardoor transacties 
tot stand brengt, worden transacties in dit geval wel door de 
beleggingsonderneming aangegaan en zijn het eerste en 
het derde lid dus wel relevant voor beleggingsondernemin-
gen met systematische interne afhandeling. Van het ver-
richten van transacties in financiële instrumenten is geen 
sprake indien het activiteiten betreft van beleggingsonder-
nemingen die financiële instrumenten overnemen of plaat-
sen van bij de aanbieding ervan als bedoeld in hoofdstuk 
5.1 (het overnemen of plaatsen van emissies).  
 
Tweede lid  
Artikel 25, tweede lid, tweede volzin, van de MiFID wordt 
geïmplementeerd in het tweede lid. De bewoordingen «in 
ieder geval» brengen tot uitdrukking dat voor transacties 
die worden verricht voor rekening van cliënten onder meer 
gegevens over de identiteit van de cliënt en gegevens die 
moet worden verstrekt op grond van de Derde witwasricht-
lijn moeten worden bewaard. De identificatie-eisen en 
informatieverstrekkingsverplichtingen die voortkomen uit 
deze richtlijn zijn thans geregeld in de Wet identificatie bij 
dienstverlening (Wid) en de Wet melding ongebruikelijke 
transacties (Wet MOT). De Wid verplicht bepaalde instel-
lingen om de identiteit van een cliënt vast te stellen. Mocht 
bij dienstverlening aan een dergelijke cliënt een transactie 
worden verricht die als ongebruikelijk moet worden aange-
merkt, dan dient deze transactie ingevolge de Wet MOT te 
worden gemeld aan het Meldpunt Ongebruikelijke Transac-
ties. Of een transactie als ongebruikelijk moet worden 
aangemerkt, wordt vastgesteld aan de hand van bepaalde 
objectieve en subjectieve indicatoren. Er is gekozen voor 
een verwijzing in de wettekst naar deze richtlijn en niet naar 
de Wet MOT en de Wid, omdat het voornemen bestaat 
deze Nederlandse regelingen in de nabije toekomst te 
integreren in één wetsvoorstel ter voorkoming van witwas-
sen het financieren van terrorisme.  
De term «bijzonderheden» is in het voorgestelde tweede lid 
vervangen door «gegevens». Dit omdat «gegevens» beter 
tot uitdrukking brengt dat alle voorgeschreven informatie 

die moet worden bewaard ten behoeve van de toezicht-
houders en niet slechts informatie over uitzonderlijke of 
bijzondere aspecten met betrekking tot transacties in finan-
ciële instrumenten.  
 
Derde lid  
Artikel 25, derde lid, eerste alinea, van de MiFID wordt 
geïmplementeerd in het derde lid. De in dit lid geregelde 
verplichting geldt alleen in verband met transacties in tot de 
handel op een gereglementeerde markt toegelaten financi-
ele instrumenten. Dat wil zeggen dat de verplichting ziet op 
transacties in alle soorten financiële instrumenten, maar 
niet van toepassing is op transacties in financiële instru-
menten die niet tot de handel op een gereglementeerde 
markt zijn toegelaten, zoals transacties in verband met 
financiële instrumenten die enkel tot de handel op een 
multilaterale handelsfaciliteit zijn toegelaten of OTC deriva-
ten. Van de mogelijkheid die de MiFID biedt (zie overwe-
ging 45) om deze verplichting uit te breiden naar transac-
ties in financiële instrumenten die niet tot de handel op een 
gereglementeerde markt zijn toegelaten wordt thans geen 
gebruik gemaakt. Voor het geval dat op een moment na 
inwerkingtreding van het onderhavige voorstel wordt beslo-
ten dat het wenselijk is om de verplichting van het derde lid 
ook te laten zien op financiële instrumenten die niet tot de 
handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten is in 
het zevende lid een delegatiebepaling opgenomen die het 
mogelijk maakt op het niveau van een algemene maatregel 
van bestuur de reikwijdte van de verplichting uit te breiden.  
Ook hier geldt dat de term «bijzonderheden» wordt vervan-
gen door «gegevens», omdat «gegevens» beter tot uit-
drukking brengt dat alle voorgeschreven informatie ter 
beschikking moet worden gesteld aan de toezichthouders 
en niet slechts informatie over uitzonderlijke of bijzondere 
aspecten met betrekking tot transacties in financiële in-
strumenten. Welke informatie dit precies betreft blijkt uit het 
vierde lid van dit artikel en uit artikel 13 van de uitvoerings-
verordening MiFID. Uit artikel 12 van de uitvoeringsveror-
dening MiFID is geregeld hoe de informatie moet worden 
gemeld aan de toezichthouder. In artikel 11 van de uitvoe-
ringsverordening MiFID is bovendien vastgelegd dat er 
door de toezichthouders – met medewerking van de gere-
glementeerde markten – actuele lijsten van financiële in-
strumenten die tot de handel op een gereglementeerde 
markt zijn toegelaten worden opgesteld, bijgehouden en 
uitgewisseld.  
De zinsnede dat de meldplicht geldt «ongeacht of een 
transactie op een gereglementeerde markt heeft plaatsge-
vonden» behoeft geen implementatie. Omdat deze zinsne-
de uitdrukt dat het niet relevant is waar een transactie is 
aangegaan, heeft deze geen invloed op de reikwijdte van 
de verplichting in het derde lid. Zoals hierboven al is aan-
gegeven is voor de reikwijdte van de meldplicht wel rele-
vant of een financieel instrument al dan niet tot de handel 
op een gereglementeerde markt is toegelaten.  
 
Vierde lid  
In het vierde lid wordt tot uitdrukking gebracht dat in een 
algemene maatregel van bestuur zal worden bepaald uit 
welke gegevens transactiemeldingen als bedoeld in het 
derde lid zullen moeten bestaan. In die algemene maatre-
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gel van bestuur zal in ieder geval een verplichting worden 
opgenomen tot verstrekking van de gegevens die in artikel 
25, vierde lid, van de MiFID worden genoemd, namelijk 
gegevens over de benaming en de identificatiegegevens 
van de gekochte of verkochte financiële instrumenten, de 
hoeveelheid, de datum en het tijdstip van de transactie, de 
kosten van de transactie en de identificatiegegevens van 
de beleggingsonderneming.  
Een transactiemelding zal daarnaast de in artikel 13, eerste 
lid, van de uitvoeringsverordening MiFID voorgeschreven 
informatie moeten bevatten. In het eerste lid van artikel 13 
van de uitvoeringsverordening MiFID is geregeld dat trans-
actiemeldingen de in tabel 1 van bijlage 1 bij de verorde-
ning gespecificeerde gegevens die relevant zijn voor het 
soort financiële instrument in kwestie moeten bevatten 
(wanneer de relevante toezichthouder te kennen heeft 
gegeven dat deze nog niet in zijn bezit zijn of niet anders-
zins voor haar beschikbaar zijn). Artikel 13, derde en vierde 
lid, van de uitvoeringsrichtlijn MiFID maakt dat bij algemene 
maatregel van bestuur bovendien aanvullende eisen kun-
nen worden opgelegd in verband met de verplichting om 
gegevens over transacties op de voorgeschreven wijze te 
melden. Het derde lid van artikel 13 van de uitvoeringsver-
ordening MiFID laat lidstaten, onder bepaalde voorwaar-
den, de vrijheid om te bepalen dat transactiemeldingen 
bovendien gegevens moeten bevatten die een aanvulling 
vormen op de informatie die in tabel 1 van bijlage I is ge-
specificeerd. Het vierde lid van artikel 13 van de uitvoe-
ringsrichtlijn MiFID maakt het lidstaten mogelijk voor te 
schrijven dat in transactiemeldingen cliënten moeten wor-
den geïdentificeerd in wier naam de beleggingsonderne-
ming de transactie in kwestie heeft uitgevoerd.  
 
Vijfde lid  
Artikel 25, vijfde lid, van de MiFID wordt geïmplementeerd 
in het vijfde lid. In dit lid is geregeld dat de meldingen, 
waartoe de beleggingsonderneming vanwege het derde lid 
is verplicht ook door tussenkomst van een namens haar 
optredende derde, door een door de toezichthouder aan-
vaard systeem voor matching of melding van orders, door 
een gereglementeerde markt of door een MTF waarvan de 
systemen werden gebruikt om de transactie te verrichten, 
kunnen worden gedaan. Artikel 25, vijfde lid, laatste volzin, 
van de MiFID behoeft geen implementatie. Wanneer trans-
acties van een beleggingsonderneming door een geregle-
menteerde markt, een MTF of een door een toezichthouder 
aanvaard systeem voor matching of melding van orders 
overeenkomstig de specificaties van het door de toezicht-
houder daartoe ingerichte IT-en beveiligingssysteem535 aan 
de toezichthouder worden gemeld, voldoet een beleg-
gingsonderneming namelijk reeds aan de verplichting die 
op haar rust vanwege het derde lid. Het derde lid sluit een 
melding van transacties door een beleggingsonderneming 
door tussenkomst van een andere entiteit niet uit. In dit 
vijfde lid wordt zelfs expliciet tot uitdrukking gebracht dat in 
de mogelijk wordt voorzien dat entiteiten als gereglemen-
teerde markten, MTF’s, aanbieders van systemen voor 
matching of melding van orders en andere derden beleg-

                                                 
535  Conform artikel 12 uitvoeringsverordening MiFID.  

gingsondernemingen zullen aanbieden de transactiemel-
dingen namens hen te verrichten. Het vijfde lid neemt niet 
weg dat beleggingsondernemingen, ook wanneer zij de 
door hen verrichte transacties laten melden door andere 
entiteiten, aangesproken kunnen worden op de volledigheid 
en de correctheid van de meldingen. Bij het vierde lid is al 
toegelicht dat meldingen onder meer gegevens moeten 
bevatten die de toezichthouders in staat stellen de verrichte 
transacties in verband te brengen met de relevante beleg-
gingsondernemingen.  
 
Zesde lid  
In artikel 12, tweede lid, van de uitvoeringsverordening 
MiFID wordt aangegeven dat de Autoriteit Financiële Mark-
ten een bevoegdheid toekomt om een systeem voor de 
matching of melding van orders op aanvraag al dan niet te 
goed te keuren. Om een goedkeuring van een systeem 
voor matching of melding door de toezichthouder mogelijk 
te maken wordt in dit lid de bevoegdheid van de Autoriteit 
Financiële Markten tot het verlenen van die goedkeuring 
vastgelegd en wordt die goedkeuring verbonden aan de 
voorwaarden die in die verordening aan die goedkeuring 
zijn gesteld. Omdat de term goedkeuring in deze wet alleen 
wordt gebruik voor de toestemming van het ene bestuurs-
orgaan aan een besluit van een ander bestuursorgaan 
wordt in de wettekst gesproken over «aanvaarding».  
 
Zevende lid  
Artikel 25, derde lid, tweede alinea, van de MiFID wordt 
geïmplementeerd in het zevende lid, onderdeel a. De toe-
zichthouder dient de door hem ontvangen gegevens in 
verband met verrichte transacties ter beschikking te stellen 
aan de toezichthoudende instantie van de in termen van 
liquiditeit voor de betreffende financiële instrumenten meest 
relevante markt. In artikel 9 van de uitvoeringsverordening 
MiFID wordt bepaald welke toezichthoudende autoriteit 
geldt als de bevoegde autoriteit van de in termen van liqui-
diteit voor de betreffende financiële instrumenten meest 
relevante markt. In artikel 10 van die verordening is een 
procedure vastgelegd voor de situatie dat een toezichthou-
der het nodig acht de bepaling van de voor een bepaald 
financieel instrument meest relevante markt te betwisten.  
De toezichthouder dient zich bij het voldoen aan de plicht te 
houden aan de regels die in artikel 58 van de MiFID wor-
den gesteld voor de uitwisseling van gegevens. Dit spreekt 
voor zich en daarom is deze notie niet opgenomen in de 
wettekst. In artikel 14 van de uitvoeringsverordening MiFID 
zijn aanvullende bepalingen opgenomen in verband met de 
uitwisseling van informatie over transacties.  
Artikel 25, zesde lid, van de MiFID wordt geïmplementeerd 
in het zevende lid, onderdeel b. Wanneer meldingen wor-
den gedaan bij de toezichthoudende instantie van de lid-
staat van ontvangst van een beleggingsonderneming, dient 
deze toezichthoudende instantie de verkregen informatie 
niet alleen door te geleiden aan de toezichthoudende in-
stantie van de in termen van liquiditeit voor deze financiële 
instrumenten meest relevante markt (zie onderdeel a), 
maar ook aan de toezichthoudende instantie van de lidstaat 
van herkomst van de beleggingsonderneming. Dit tenzij de 
toezichthoudende instantie in de lidstaat van herkomst van 
de beleggingsonderneming heeft aangegeven geen prijs te 
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stellen op die informatie. De MiFID verduidelijkt niet op 
welke wijze de toezichthoudende instantie in de lidstaat van 
herkomst kan aangegeven dat hij geen prijs stelt op toe-
zending van de bedoelde informatie. Aangenomen mag 
worden dat in ieder geval wordt gedoeld op een situatie 
waarin een toezichthoudende instantie publiekelijk te ken-
nen heeft gegeven in het algemeen geen prijs te stellen op 
het verkrijgen van bedoelde informatie van beleggingson-
dernemingen die hun bedrijf uitoefenen op een markt in 
een andere Lidstaat of een situatie waarin een toezicht-
houdende instantie een specifieke beleggingsonderneming 
heeft al dan niet schriftelijk heeft meegedeeld dat zij geen 
prijs stelt op toezending van de bedoelde informatie door 
die beleggingsonderneming die actief is op de markt in een 
andere lidstaat.  
De bewoordingen «wanneer de in dit artikel bedoelde 
meldingen overeenkomstig artikel 32, zevende lid, worden 
toegezonden aan de bevoegde autoriteit van de lidstaat 
van ontvangst» behoeven geen implementatie. Voor de 
situatie dat beleggingsondernemingen met een zetel in een 
andere lidstaat vanuit een in Nederland gelegen bijkantoor 
in Nederland transacties in financiële instrumenten hebben 
verricht is in het tweede en derde lid al geregeld dat zij 
gegevens over deze transacties dienen te bewaren en te 
melden aan de Autoriteit Financiële Markten. De voorschrif-
ten in het zevende lid, onderdeel b, zorgen er vervolgens 
voor dat de door de Autoriteit Financiële Markten verkregen 
informatie wordt doorgezonden aan de lidstaat van her-
komst van die onderneming. De reikwijdte van de bewaar-
plicht en de meldplicht bedoeld in het tweede en derde lid 
is door de artikelen 2:96 en 4:1, eerste lid, onderdeel b en 
het tweede lid, beperkt tot het verrichten van transacties 
door een beleggingsonderneming (waaronder begrepen 
een in Nederland gelegen bijkantoor) in Nederland. De Wft 
ziet niet op het verrichten van transacties in financiële 
instrumenten op markten in andere lidstaten. Die andere 
lidstaten dienen spiegelbeeldige bepalingen in de wetge-
ving die ziet op het toezicht op de markten voor financiële 
instrumenten vast te stellen, bijvoorbeeld voor transacties 
die vanuit een in Nederland gelegen bijkantoor zijn verricht 
in een andere lidstaat dan Nederland. Deze transacties 
dienen te worden gemeld aan de relevante toezichthouder 
van de lidstaat van herkomst van de beleggingsonderne-
ming. Transacties die worden verricht vanuit een bijkantoor 
van een beleggingsonderneming met herkomst uit Neder-
land naar een andere lidstaat dan de lidstaat waar het 
bijkantoor is gelegen zullen als transacties die in Nederland 
zijn verricht moeten worden bewaard en gemeld conform 
het tweede en derde lid.  
In het kader van CESR zijn de toezichthouders uit de ver-
schillende lidstaten onderling overeengekomen dat waar 
bijkantoren zouden moeten rapporteren aan twee toezicht-
houders en dit voor hen tot praktische bewaren leidt, be-
leggingsondernemingen er voor zouden kunnen kiezen om 
alle transacties van een bijkantoor te rapporteren aan de 
toezichthouder van het land waarin het bijkantoor is gele-
gen. Indien de AFM zich hiertoe zou verbinden, zou dit 
betekenen dat zowel transacties die vanuit een in Neder-
land gelegen bijkantoor in Nederland worden verricht als 
transacties die vanuit dit bijkantoor in andere lidstaten 
worden verricht zouden kunnen worden gemeld aan de 

AFM. Vanwege het tweede en derde lid zou de AFM bijkan-
toren echter niet kunnen verhinderen alleen transacties die 
in Nederland zijn verricht aan haar te melden wanneer 
deze er toch voor zouden kiezen te rapporteren aan twee 
toezichthouders.  
De toezichthouders hebben bovendien afgesproken dat als 
een beleggingsonderneming er voor kiest om alle transac-
ties van een bijkantoor te rapporteren aan de toezichthou-
der in de lidstaat waar het bijkantoor is gelegen, zij dan de 
regels voor de melding van transacties moet volgen van de 
toezichthouder aan welke de melding wordt gedaan.  
Zoals hierboven al is vermeld, wordt in artikel 9 van de 
uitvoeringsverordening MiFID uitgewerkt hoe de in termen 
van liquiditeit meest relevante markt voor een bepaald 
financieel instrument moet worden bepaald. In de artikelen 
10 en 11 van de uitvoeringsverordening MiFID worden 
nadere instructies gegeven aan de toezichthouder (en de 
gereglementeerde markt). Deze instructies zijn er op ge-
richt toezichthouders richting te geven bij het gebruik van 
het begrip «de voor een bepaald financieel instrument 
meest relevante markt» bij de uitoefening van hun toezicht-
staken. Er is een procedure vastgelegd voor het betwisten 
van de bepaling van een voor een bepaald financieel in-
strument meest relevante markt en de discussie die als 
gevolg van de betwisting tussen toezichthouders zal ont-
staan.536 In artikel 11 van de uitvoeringsverordening MiFID 
wordt de verantwoordelijkheid voor het opstellen en bijhou-
den van een actuele lijst van financiële instrumenten bij de 
relevante toezichthouder gelegd. Om dit mogelijk te maken 
dienen gereglementeerde markten identificatiegegevens 
aan te leveren en dienen toezichthouders de verkregen 
informatie onderling uit te wisselen. Vanwege de recht-
streekse werking van de uitvoeringsverordening MiFID zijn 
gereglementeerde markten direct gebonden aan de ge-
noemde informatieverplichting en is geen nationale wettelij-
ke regeling voor deze verplichting vereist. Indien de rele-
vante toezichthouder de nodige referentiegegevens langs 
andere weg verkrijgt, kan de toezichthouder een geregle-
menteerde markt ontheffing verlenen van de verplichting 
om deze informatie te verstrekken.  
Artikel 12, eerste lid, van de uitvoeringsverordening MiFID 
werkt uit op welke manier meldingen moeten worden ver-
richt. Ook geeft het artikel regels voor het goedkeuren van 
systemen voor de matching of melding van orders (artikel 
12, tweede lid, uitvoeringsverordening MiFID, zie ook het 
zesde lid van dit artikel).  
Het eerste lid van artikel 13 van de uitvoeringsverordening 
MiFID regelt, zoals gezegd, welke inhoud een transactie-
melding in ieder geval moet hebben naast de informatie die 
al op grond van artikel 25, vierde lid, van de MiFID moet 
worden verstrekt. Het tweede lid van artikel 13 van de 
uitvoeringsverordening MiFID legt op de toezichthouders 
de verplichting om een lijst met identificatiecodes van gere-
glementeerde markten, MTF’s en entiteiten die als centrale 
tegenpartij voor deze gereglementeerde markten en MTF’s 
optreden openbaar te maken. Dit opdat beleggingsonder-
nemingen in de transactiemeldingen de voorgeschreven 
identificatiegegevens over de wederpartij kunnen opnemen 

                                                 
536  Artikel 10 van de uitvoeringsverordening MiFID.  
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wanneer de wederpartij bij een transactie een gereglemen-
teerde markt, een MTF of een andere centrale tegenpartij 
is. Op het derde en vierde lid van artikel 13 van de uitvoe-
ringsverordening MiFID is al ingegaan in de toelichting bij 
het vierde lid.  
In artikel 14 van de uitvoeringsverordening worden regels 
gesteld voor de uitwisseling van informatie over transacties 
door toezichthouders.  
De hierboven beschreven taken en procedures zijn te 
begrijpen onder de toezichtstaak van de Autoriteit Financi-
ele Markten zoals beschreven onder artikel 1:25. De kosten 
die voortkomen uit de uitoefening van het toezicht conform 
bovengenoemde voorschriften kunnen derhalve worden 
doorberekend op grond van artikel 1:40.  
 
Achtste lid  
In de toelichting op het derde lid is al opgemerkt dat over-
weging 45 van de considerans bij de MiFID de mogelijkheid 
biedt om de verplichting om transacties te melden aan de 
relevante toezichthouder uit te breiden naar transacties in 
financiële instrumenten die niet tot de handel op een gere-
glementeerde markt zijn toegelaten. Van deze mogelijkheid 
wordt thans geen gebruik gemaakt. Voor het geval dat op 
een moment na inwerkingtreding van het onderhavige 
voorstel wordt besloten dat het wenselijk is om de verplich-
ting van het vierde lid toch ook te laten zien op financiële 
instrumenten die niet tot de handel op een gereglemen-
teerde markt zijn toegelaten is in dit lid een delegatiebepa-
ling opgenomen die het mogelijk maakt op het niveau van 
een algemene maatregel van bestuur de reikwijdte van de 
verplichting uit te breiden. Dit opdat een eventuele uitbrei-
ding van de reikwijdte van de verplichting om transacties te 
melden zou worden betrekkelijk snel kan worden gereali-
seerd wanneer hiertoe wordt besloten.  
 
Kamerstuk 31.086, nr. 7 
Onlangs is een nieuwe systematiek voor de handel in open 
end beleggingsfondsen geïntroduceerd gebaseerd op 
forward pricing. Deze systematiek geldt zowel voor de 
handel in rechten van deelneming in beursgenoteerde als 
niet-beursgenoteerde open-end beleggingsfondsen geves-
tigd in Nederland. Euronext Amsterdam heeft deze syste-
matiek vormgegeven door middel van Euronext Fund Ser-
vice. De vraag is gerezen of het zinvol en bedoeld is om 
transacties die via deze systematiek worden aangegaan te 
melden aan de AFM, opdat deze de verstrekte informatie 
kan gebruiken voor o.m. het opsporen van praktijken van 
marktmisbruik. Binnen de nieuwe systematiek voor de 
handel in open end beleggingsfondsen worden transacties 
in rechten van deelneming in open end beleggingsfondsen 
uitsluitend aangegaan met het fonds zelf als tegenpartij 
tegen de intrinsieke waarde van het fonds vermeerderd of 
verminderd met een op- of afslag vanwege de door de 
beleggingsinstelling te maken transactiekosten die voort-
vloeien uit de noodzakelijke inkoop of uitgifte van rechten 
van deelneming. Deze wijze van verhandeling maakt dat de 
transactierapportageverplichtingen van beperkte waarde 
zijn. Van marktmanipulatie bij de aan- of verkoop van deze 
deelnemingsrechten kan vanwege het feit dat een order die 
wordt ingelegd voor 16.00 uur, de volgende werkdag om 
10.00 uur wordt verwerkt geen sprake zijn en, vanwege de 

diversiteit in de samenstelling van de meeste fondsen en 
het feit dat de afnemer niet exact de beleggingen van het 
fonds kent, is handel met voorwetenschap niet goed voor-
stelbaar. Er bestaan weliswaar beleggingsfondsen die zich 
richten op een specifieke sector, en er kan voorwetenschap 
bestaan die een hele sector beïnvloedt, maar dergelijke 
voorwetenschap komt zelden voor. Ook zijn er fondsen 
waarin een enkel effect dominant aanwezig is, maar dat is 
een zeer beperkt aantal en de afnemer heeft geen invloed 
op de mogelijke wijzigingen die de manager van het fonds 
uitvoert met betrekking tot de beleggingen in die effecten. 
Het enkele feit dat rechten van deelneming in open end 
beleggingsfondsen verhandelbaar worden gesteld op de 
nieuwe handelssystematiek heeft niet tot gevolg dat zij 
kwalificeren als «transacties in tot de handel op een gere-
glementeerde markt toegelaten financiële instrumenten», 
waardoor de transactierapportageverplichtingen van toe-
passing zouden worden. Een gereglementeerde markt is 
gedefinieerd als een multilateraal systeem waarin meerde-
re koop- en verkoopintenties van derden met betrekking tot 
financiële instrumenten ... worden samengebracht ...(zo)dat 
er een overeenkomst uit voortvloeit met betrekking tot 
financiële instrumenten .... De term «derden» in deze defi-
nitie geeft aan dat het doel van een gereglementeerde 
markt is het samenbrengen van koop- en verkoopintenties 
ten aanzien van financiële instrumenten van beleggers 
onderling en niet uitsluitend met het fonds als tegenpartij. 
De nieuwe systematiek voor de handel in zogenaamde 
open end beleggingsinstellingen heeft uitdrukkelijk niet tot 
doel koop- en verkoopintenties van beleggers onderling 
samen te brengen. Het heeft uitsluitend tot doel om open 
end belegginginstellingen die zich ertoe verbonden hebben 
rechten van deelneming direct of indirect in te kopen of 
terug te betalen op verzoek van (potentiële) deelnemers 
samen te brengen met die (potentiële) deelnemers. 
Deelname aan de nieuwe handelssystematiek is niet wette-
lijk verplicht en sluit een directe in- of verkoop van deelne-
mingsrechten in open end beleggingsfondsen direct bij de 
beleggingsinstelling of een doorlopende verhandeling van 
deelnemingsrechten door derden op een gereglementeerde 
markt of MTF niet uit. Wanneer deelnemingsrechten in 
open end beleggingsfondsen tevens tot de handel op een 
gereglementeerde markt zouden worden toegelaten dienen 
de partijen die transacties in deze financiële instrumenten 
aangaan deze wel te melden aan de AFM. De melding van 
deze transacties is van belang, omdat waar rechten van 
deelneming in open end beleggingsfondsen door derden 
worden verhandeld tegen marktwaarde (geen intrinsieke 
waarde) er wel sprake kan zijn van marktmanipulatie en er 
eveneens sprake zal kunnen zijn van handel met voorwe-
tenschap. 
Het gegeven dat rechten van deelneming in open end 
beleggingsfondsen verhandelbaar zijn op een gereglemen-
teerde markt heeft overigens ook niet tot gevolg dat directe 
in- en verkopen bij beleggingsinstellingen of transacties die 
zijn aangegaan via de eerdergenoemde nieuwe handels-
systematiek alsnog moeten worden gemeld aan de AFM. 
Artikel 5 van de uitvoeringsverordening MiFID stelt dat aan- 
en verkopen op de primaire markt (zoals uitgifte, toewijzing 
of inschrijving) in financiële instrumenten die zijn te begrij-
pen onder de onderdelen a en b van de definitie van effec-
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ten niet als «transacties» in de zin van de MiFID gelden. 
Deelnemingsrechten in open end beleggingsfondsen vallen 
onder effecten als bedoeld in onderdeel a van de definitie. 
Daarmee vallen de aan- en verkopen in deze deelnemings-
rechten die direct bij de beleggingsinstelling worden aan-
gegaan of door tussenkomst van eerdergenoemde nieuwe 
handelssystematiek naar mijn mening buiten de reikwijdte 
van de transactierapportageverplichting. 
 
Kamerstuk 32.871, nr. 3 
Verwezen wordt naar de toelichting bij artikel 1:18.  
 
Kamerstuk 33.632, nr. 3 
De wijziging van artikel 4:90e van de Wft houdt verband 
met de wijziging van artikel 1:18 van de Wft (zie onderdeel 
E). Artikel 4:90e, negende lid, van de Wft bepaalt dat de 
uitzondering van artikel 1:18, onderdeel h, van de Wft niet 
van toepassing is op de verplichtingen met betrekking tot 
het melden en bewaren van transacties in financiële in-
strumenten. Hierdoor geldt ook voor handelen voor eigen 
rekening de verplichting om transacties in financiële in-
strumenten te melden en te bewaren. Onbedoeld is deze 
verplichting daardoor ook van toepassing op personen die 
uitsluitend handelen voor eigen rekening. Dit wijkt af van de 
reikwijdte van de richtlijn markten voor financiële instru-
menten,537 waarin de transactierapportageverplichting niet 
van toepassing is op personen die uitsluitend handelen 
voor eigen rekening, met uitzondering van marketmakers 
en handelaren voor eigen rekening die frequent op een 
georganiseerde en systematische wijze buiten een gere-
glementeerde markt of multilaterale handelsfaciliteit om 
optreden door een voor derden toegankelijk systeem aan te 
bieden om met hen transacties te sluiten. Met de wijziging 
van artikel 1:18, onderdeel h, van de Wft (onderdeel E) 
wordt de reikwijdte van de Wft in lijn gebracht met de reik-
wijdte van de transactierapportageverplichting zoals opge-
nomen in de richtlijn markten voor financiële instrumenten. 
Daardoor kan artikel 4:90e, negende lid, van de Wft verval-
len. Aangezien dit tevens de enige afwijking is van artikel 
1:18 van de Wft, vervalt in de aanhef van dat artikel de 
zinsnede “voor zover niet anders is bepaald”.  
  
Artikel 4:90e538 
1. Een plaats van uitvoering als bedoeld in 

artikel 4:90b, elfde lid, of, indien het een 
handelsplatform betreft, de exploitant 
daarvan, stelt met inachtneming van de 
ingevolge artikel 27, tiende lid, onderdeel 
a, van de richtlijn markten voor financiële 
instrumenten 2014 gestelde regels ten 

                                                 
537  Richtlijn nr. 2004/39/EG van het Europees Parlement en de 

Raad van de Europese Unie van 21 april 2004 betreffende 
markten voor financiële instrumenten, tot wijziging van de 
Richtlijnen 85/611/EEG en 93/6EEG. van de Raad en van 
Richtlijn 2000/12/EG van het Europees Parlement en de 
Raad houdende intrekking van Richtlijn 93/22/EEG van de 
Raad (PbEU L 145). 

538  Ingevoegd door art. I, onderdeel AAP van de Wet implemen-
tatie richtlijn markten voor financiële instrumenten 2014 (Stb. 
2017, nr. 512) (red.). 

minste jaarlijks kosteloos gegevens alge-
meen verkrijgbaar over de kwaliteit van de 
uitvoering van transacties op de betrok-
ken plaats van uitvoering. 

2. Een marketmaker of andere liquiditeits-
verschaffer of een entiteit die in een staat 
die geen lidstaat is daarmee vergelijkbare 
activiteiten verricht, stelt alleen gegevens 
algemeen verkrijgbaar ten aanzien van 
transacties in financiële instrumenten die 
niet onder de in artikel 23, eerste lid, of ar-
tikel 28, eerste lid, van de verordening 
markten voor financiële instrumenten op-
genomen handelsverplichtingen vallen. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Het huidige artikel 4:90e komt te vervallen omdat de regels 
omtrent het bewaren van gegevens zijn opgenomen in 
artikel 25 van de verordening.  
De regels omtrent het melden van transacties zijn opgeno-
men in artikel 26 van de verordening. De verordening heeft 
rechtstreekse werking zodat de daarin opgenomen voor-
schriften niet behoeven te worden opgenomen in de Wft.  
Het nieuwe artikel 4:90e introduceert voor plaatsen van 
uitvoering, dat wil zeggen (exploitanten van) handelsplat-
formen, beleggingsondernemingen met systematische 
interne afhandeling, marketmakers of andere liquiditeits-
verschaffers of entiteiten die in een staat die geen lidstaat 
is een soortgelijke taak verrichten, de plicht om jaarlijks 
kosteloos te rapporteren over de kwaliteit van de uitvoering 
van transacties op de plaats van uitvoering. Het gaat daar-
bij bijvoorbeeld om gegevens over de prijs, de kosten en de 
snelheid en waarschijnlijkheid van uitvoering van transac-
ties. Artikel 4:90e implementeert artikel 27, derde lid, van 
MiFID II.  
De informatie over de kwaliteit van uitvoering stelt beleg-
gingsondernemingen en beleggers beter in staat om te 
beoordelen of aan de best execution plicht wordt voldaan 
en komt dus de bescherming van beleggers ten goede.  
 
Door de APT wordt gesteld dat de rapportageplicht die 
artikel 4:90e introduceert in het kader van best execution 
onbedoeld op alle marketmakers van toepassing is. Wan-
neer een marketmaker uitsluitend voor eigen rekening 
handelt, zo stelt de APT, heeft de informatie die een derge-
lijke marketmaker op grond van artikel 4:90e moet openba-
ren geen toegevoegde waarde in het kader van best execu-
tion. Marketmakers die voor eigen rekening handelen voe-
ren immers geen orders uit voor cliënten. Deze mogelijk te 
brede werking wordt onderkend. De richtlijn biedt echter 
geen ruimte om rekening te houden met de beschreven 
problematiek: artikel 27, derde lid, van MiFID II verplicht 
alle plaatsen van uitvoering om gegevens over de kwaliteit 
van de uitvoering openbaar te maken. Tevens wordt onder 
MiFID II (en daarop gebaseerde lagere regelgeving) een 
marketmaker als plaats van uitvoering gezien.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de VVD-fractie en de leden van de D66-
fractie vragen waarom marketmakers niet zijn uitgesloten 
van de plicht om gegevens over de kwaliteit van uitvoering 
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openbaar te maken. Laatstgenoemde leden wijzen erop dat 
de plicht ten onrechte van toepassing zou zijn marketma-
kers die uitsluitend voor eigen rekening handelen.  
Het voorgestelde artikel 4:90e van de Wft voorziet in de 
plicht voor plaatsen van uitvoering, waaronder marketma-
kers, om in ieder geval jaarlijks gegevens omtrent de kwali-
teit van uitvoering van transacties gesloten op de betrokken 
plaats van uitvoering openbaar te maken. De plicht is der-
halve van toepassing op marketmakers in hun rol als plaats 
van uitvoering. Met andere woorden: wanneer een beleg-
gingsonderneming in opdracht van een cliënt een transac-
tie sluit met een marketmaker dan wordt de marketmaker 
als plaats van uitvoering gezien. De vraag of een market-
maker uitsluitend voor eigen rekening handelt, is daarbij 
niet relevant. Dat is wat betreft de best execution verplich-
ting anders: de plicht om orders in opdracht van cliënten 
tegen de beste voorwaarden uit te voeren, dient geen doel 
indien de beleggingsonderneming uitsluitend handelt voor 
eigen rekening. De best execution verplichting is dan ook 
alleen van toepassing op beleggingsondernemingen die 
cliëntorders uitvoeren. Het voorgestelde artikel 4:90e van 
de Wft werkt echter wel te breed in de zin dat als een 
transactie tussen een beleggingsonderneming en een 
marketmaker via een handelsplatform wordt gesloten twee 
plaatsen van uitvoering die transactie mee zouden moeten 
nemen in de rapportage over de kwaliteit van uitvoering, 
namelijk zowel het handelsplatform als de marketmaker. 
Dat is onwenselijk. Bij nota van wijziging zal de tekst van 
artikel 4:90e van de Wft daarom in lijn worden gebracht met 
artikel 27, derde lid, van MiFID II. Op grond van voornoemd 
artikel geldt dat marketmakers en andere liquiditeitsver-
schaffers alleen gegevens over de kwaliteit van uitvoering 
openbaar moeten maken voor zover het gaat om transac-
ties in financiële instrumenten die buiten het toepassings-
bereik van de in de artikelen 23 en 28 van MiFIR opgeno-
men verplichtingen om te handelen op een handelsplat-
form, een overeenkomstig artikel 25, vierde lid, onderdeel 
a, van MiFID II equivalent verklaard handelsplatform in een 
derde land of via een beleggingsonderneming met syste-
matische interne afhandeling. Kort samengevat hoeven 
marketmakers en andere liquiditeitsverschaffers transacties 
die zij uitvoeren in aandelen en gestandaardiseerde en 
voldoende liquide derivaten niet mee te nemen in de te 
rapporteren informatie. Die informatie wordt meegenomen 
in de rapportages van de handelsplatformen waarop de 
hiervoor bedoelde transacties zijn uitgevoerd.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
In het voorgestelde artikel 4:90e, eerste lid, van de Wft 
wordt een verwijzing naar artikel 27, tiende lid, onderdeel a, 
van MiFID II opgenomen. Een plaats van uitvoering of een 
exploitant van een handelsplatform dient bij het algemeen 
verkrijgbaar stellen van gegevens over de kwaliteit van de 
uitvoering van transacties op de betrokken plaats van 
uitvoering rekening te houden met de door de Europese 
Commissie op grond van artikel 27, tiende lid, onderdeel a, 
van MiFID II vastgestelde technische reguleringsnormen.539  

                                                 
539  De gedelegeerde Verordening (EU) 2017/575 van de Com-

missie van 8 juni 2016 tot aanvulling van Richtlijn 2014/65/EU 
van het Europees Parlement en de Raad betreffende markten 

Het nieuwe tweede lid van artikel 4:90e verduidelijkt dat 
van de plaatsen van uitvoering (handelsplatform, beleg-
gingsonderneming met systematische interne afhandeling, 
marketmaker of andere liquiditeitsverschaffer of entiteit die 
in een staat die geen lidstaat is een soortgelijke taak ver-
richt als die van een van de voornoemde partijen (market-
makers en andere liquiditeitsverschaffers)) geen gegevens 
hoeven te publiceren omtrent transacties in financiële 
instrumenten die onder de in artikel 23, eerste lid, of artikel 
28, eerste lid, van MiFIR540 opgenomen handelsverplichtin-
gen vallen. Transacties in dergelijke financiële instrumen-
ten vinden per definitie plaats op een handelsplatform of via 
een beleggingsonderneming met systematische interne 
afhandeling. Gegevens over de kwaliteit van uitvoering 
omtrent deze transacties worden derhalve meegenomen in 
de rapportages van handelsplatformen en beleggingson-
dernemingen met systematische interne afhandeling. Het is 
daarom niet nodig dat marketmakers en andere liquiditeits-
verschaffers eveneens over de kwaliteit van dergelijke 
transacties rapporteren.  
  
Artikel 4:91 
Indien een beleggingsonderneming die lid is 
van of deelneemt aan een gereglementeerde 
markt waarvoor een vergunning als bedoeld 
in artikel 5:26, eerste lid, is verleend, inge-
volge de op grond van artikel 5:27, eerste lid, 
te hanteren regels verplicht is ter medewer-
king aan de controle op de naleving van die 
regels persoonsgegevens als bedoeld in de 
Wet bescherming persoonsgegevens te ver-
strekken, behoeft de beleggingsonderneming 
voor deze verstrekking niet de toestemming 
van degene op wie de persoonsgegevens 
betrekking hebben.  
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel wordt artikel 30 van de Wte 1995 overgeno-
men. Deze bepaling heeft betrekking op de controle op de 
naleving van regels van een gereglementeerde markt in 
Nederland door beleggingsondernemingen die tot de be-
treffende markt zijn toegelaten. Indien een beleggingson-
derneming ter medewerking aan die controle verplicht is 
persoonsgegevens te verstrekken behoeft zij niet de – 
ingevolge de Wet bescherming persoonsgegevens vereiste 
– toestemming van de desbetreffende persoon. Deze be-
paling heeft slechts tot doel te waarborgen dat de vige-
rende, krachtens de eigen regels bestaande onderzoeks- 
en controlebevoegdheden niet onaanvaardbaar worden 
beperkt door de voorschriften van de Wet bescherming 
persoonsgegevens. De bepaling laat derhalve onverlet dat 
de betrokken gereglementeerde markt gehouden is om in 
zijn eigen regeling bovengenoemde bevoegdheid jegens de 

                                                                          
voor financiële instrumenten met betrekking tot technische 
reguleringsnormen betreffende de gegevens die door plaat-
sen van uitvoering over de kwaliteit van uitvoering van trans-
acties moeten worden bekendgemaakt (PbEU 2017, L 87). 

540  Verordening nr. 600/2014 van het Europees parlement en de 
Raad van 15 mei 2014 betreffende markten voor financiële 
instrumenten en tot wijziging van verordening (EU) nr. 
648/2012 (PbEU 2014, L 173). 
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toegelaten beleggingsondernemingen te verankeren. 
Voor de goede orde wordt opgemerkt dat artikel 4:91 
slechts op het punt van toestemming voor het verstrekken 
van gegevens aan een gereglementeerde markt afwijkt van 
de Wet bescherming persoonsgegevens. Voor het overige 
geldt de Wet bescherming persoonsgegevens onverkort 
ten aanzien van beleggingsondernemingen. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
De verwijzingen in artikel 4:91 van de Wft naar het begrip 
«gereglementeerde markt in Nederland» en artikel 5:26 van 
de Wft dienen te vervallen. De definitie van «gereglemen-
teerde markt in Nederland» vervalt; voortaan wordt gespro-
ken van een gereglementeerde markt waarvoor een ver-
gunning als bedoeld in artikel 5:26, eerste lid, is verleend. 
De vergunningvoorwaarden zijn opgenomen in artikel 5:27.  
 

§ 4.3.7.2 Exploiteren van een georgani-
seerde handelsfaciliteit of een multilate-
rale handelsfaciliteit 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Het opschrift van paragraaf 4.3.7.2. wordt aangepast aan-
gezien de regels die gelden voor een MTF van overeen-
komstige toepassing worden verklaard op het door MiFID II 
geïntroduceerde nieuwe type handelsplatform voor (be-
paalde) financiële instrumenten: de OTF.  
 
Met MiFID II is een alomvattend regelgevend kader voor de 
handel in financiële instrumenten geïntroduceerd. Die 
handel zal, waar toepasselijk, plaatsvinden op multilaterale 
handelsplatformen, ongeacht de voor de uitvoering van 
deze transacties gehanteerde verhandelingsmethode. Dit 
om te garanderen dat de uitvoering van transacties van 
beleggers aan de hoogste normen blijft beantwoorden en 
de integriteit en efficiëntie van het financiële stelsel ge-
handhaafd blijft. Zo is in overeenstemming met G-20 af-
spraken541 een verplichting geïntroduceerd om aandelen en 
afgeleide instrumenten die moeten worden gecleared onder 
EMIR542 en die voldoende liquide zijn, te verhandelen op 
een multilateraal handelsplatform.  
Verder is een nieuw multilateraal handelsplatform geïntro-
duceerd: de georganiseerde handelsfaciliteit (organised 
trading facility: OTF). Op een OTF mogen uitsluitend obli-
gaties, gestructureerde financiële producten, emissierech-
ten en van emissierechten afgeleide instrumenten worden 
verhandeld. Anders dan op een gereglementeerde markt of 
een multilaterale handelsfaciliteit (MTF) vindt de orderuit-
voering op een OTF op discretionaire basis plaats. Zo 
beschikt de exploitant van een OTF over discretionaire 
ruimte bij de beslissing tot het plaatsen of intrekken van 
een order op het handelsplatform of bij de beslissing om 
een bepaalde cliëntenorder niet te matchen met andere 

                                                 
541  http://www.oecd.org/g20/summits/pittsburgh/G20-Pittsburgh-

Leaders-Declaration.pdf («All standardized OTC derivative 
contracts should be traded on exchanges or electronic trading 
platforms, where appropriate»). 

542  Verordening nr. 648/2012 van het Europees parlement en de 
Raad van 4 juli 2012 betreffende otc-derivaten, centrale te-
genpartijen en transactieregisters (PbEU 2012, L 201).  

orders die op een bepaald tijdstip in de systemen beschik-
baar zijn, mits zij daarbij in overeenstemming handelen met 
de instructies van de cliënt en met de best execution-
verplichting. Een ander verschil met de gereglementeerde 
markt en de MTF is dat een exploitant van een OTF op 
«zijn» handelsplatform in bepaalde omstandigheden voor 
eigen rekening mag handelen, daaronder begrepen trans-
acties waarbij gebruik wordt gemaakt van matched princi-
pal trading. Matched principal trading (of back-to-back 
trading) ziet op transacties (i) die worden gefaciliteerd door 
een derde die zich gedurende de uitvoering van een trans-
actie op zodanige wijze tussen de koper en de verkoper 
plaatst dat hij daarbij nooit aan een marktrisico is blootge-
steld, (ii) waarbij de beide zijden van de transactie gelijktij-
dig worden uitgevoerd en (iii) die worden geconcludeerd 
tegen een prijs die de derde geen winst of verlies oplevert, 
anders dan de vooraf bekendgemaakte provisies of kosten 
voor de transactie.  
Voor alle handelsplatformen geldt dat zij transparante en 
niet-discriminerende regels vaststellen voor de toegang tot 
het platform.  
Anders dan gereglementeerde markten en MTF’s, waar-
voor vergelijkbare vereisten blijven gelden ten aanzien van 
degenen die zij als leden of deelnemers toelaten, moeten 
OTF’s in staat zijn de toegang te bepalen en te beperken 
op grond van onder meer hun rol en verplichtingen jegens 
hun cliënten.  
 
Om potentiële risico’s voor de belangen van de beleggers 
te adresseren, worden nadere regels vastgesteld met 
betrekking tot het opschorten, onderbreken of uitsluiten van 
de handel van financiële instrumenten op handelsplatfor-
men. Zo is het van belang dat wanneer een beleggingson-
derneming of een marktexploitant die een handelsplatform 
exploiteert, de handel kan stopzetten omdat niet aan de 
voorschriften wordt voldaan, de overige handelsplatformen 
zich bij dat besluit aansluiten als hun toezichthoudende 
instanties daartoe besluiten, tenzij voortzetting van de 
handel gerechtvaardigd is. Daarnaast worden nadere re-
gels gesteld ten aanzien van de gegevensuitwisseling en 
de samenwerking tussen de toezichthoudende instanties 
met betrekking tot de opschorting, onderbreking en uit-
sluiting van de handel van een financieel instrument.  
Alle handelsplatformen waarop grondstoffenderivaten 
worden verhandeld, moeten over positiebeheerscontroles 
beschikken, die ten minste in de nodige bevoegdheden 
voorzien om toezicht te houden op en toegang te krijgen tot 
informatie over posities in grondstoffenderivaten, om te 
verlangen dat deze posities worden verminderd of beëin-
digd en om te verlangen dat liquiditeit aan de markt wordt 
verschaft om de gevolgen van een grote of dominante 
positie in een of meerdere grondstoffenderivaten te mati-
gen. De door de toezichthoudende instanties vast te stellen 
en toe te passen positielimieten voor grondstoffenderivaten 
en de hiervoor bedoelde positiebeheerscontroles dienen op 
consistente wijze te worden toegepast. Positielimieten en 
positiebeheerscontroles dienen transparant en niet-
discriminerend te zijn. Verder dienen zij te specificeren hoe 
zij van toepassing zijn op personen, daarbij rekening hou-
dend met de aard van de marktdeelnemers en hun gebruik 
van tot de handel toegelaten (grondstoffenderiva-
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ten)contracten. Daarnaast dient de beleggingsonderneming 
of marktexploitant die een handelsplatform exploiteert 
waarop wordt gehandeld in grondstoffenderivaten, emissie-
rechten of van emissierechten afgeleide instrumenten een 
geaggregeerde wekelijkse uitsplitsing te publiceren van de 
posities van de verschillende categorieën personen voor de 
verschillende grondstoffenderivaten, emissierechten en van 
emissierechten afgeleide instrumenten die op het handels-
platform worden verhandeld. Ten behoeve van het toezicht 
op de naleving van de in MiFID II neergelegde voorschrif-
ten inzake positielimieten voor grondstoffenderivaten die-
nen de hiervoor bedoelde beleggingsondernemingen of 
marktexploitanten op verzoek van de bevoegde toezicht-
houder ten minste dagelijks een volledige en gedetailleerde 
uitsplitsing van de posities van alle personen te verstrek-
ken.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de PvdA-fractie vragen waarom op een Or-
ganised Trading Facility (OTF) een beperkter aantal finan-
ciële producten mag worden verhandeld.  
De introductie van de de OTF vloeit voort uit de in Pitts-
burgh gemaakte afspraken van de G20.543 Eén van die 
afspraken heeft tot doel om de handel in voldoende ge-
standaardiseerde over-the-counter derivaten (“where ap-
proriate”) te laten plaatsvinden op gereguleerde en transpa-
rante handelsplatformen. Met andere woorden: de handel 
in de hiervoor bedoelde derivaten(contracten) zou in begin-
sel niet meer mogen plaatsvinden op minder transparante 
handelssystemen zoals broker crossing networks (BCNs) 
of in zogenaamde dark pools. Omdat de hiervoor bedoelde 
G20-afspraak betrekking heeft op de handel in derivaten, 
valt de handel in equities, zoals aandelen, buiten het toe-
passingsbereik van de door MiFID II geïntroduceerde 
OTF. Een bijkomende reden waarom uitsluitend non-
equities op een OTF mogen worden verhandeld, is de 
vrees van enige lidstaten dat de handel in equities, die 
plaatsvindt op een binnen hun jurisdictie geëxploiteerde 
gereglementeerde markt (beurs) of MTF zich (gedeeltelijk) 
zou kunnen verplaatsen naar OTFs die buiten hun jurisdic-
tie zijn gelegen, indien op die OTF ook aandelen verhan-
deld zouden kunnen worden.  
 
De leden van de PvdA-fractie en de VVD-fractie stellen 
enige vragen met betrekking tot het nieuw type handels-
platform de OTF en in het bijzonder naar de 
(on)mogelijkheden voor de (exploitant van een) OTF om 
voor eigen rekening op die OTF te handelen.  
Voor de beleggingsonderneming of marktexploitant die een 
OTF exploiteert, geldt als hoofdregel dat via de OTF geen 
orders van cliënten mogen worden uitgevoerd met kapitaal 
van de beleggingsonderneming of marktexploitant (artikel 
20, eerste lid, van MiFID II). Er zijn twee uitzonderingen op 
die hoofdregel. Zo is het de exploitant van een OTF toege-
staan om voor eigen rekening via de OTF te handelen, 
anders dan door middel van matched principal trading 
(MPT), in overheidsobligaties waarvoor er geen liquide 

                                                 
543  www.oecd.org/g20/summits/pittsburgh/G20-Pittsburgh-

Leaders-Declaration.pdf.  

markt is (artikel 20, derde lid, van MiFID II).544 Verder kan 
de exploitant van een OTF, indien de cliënt daarmee heeft 
ingestemd, gebruik maken van MPT bij de handel in ge-
structureerde financieringsproducten, emissierechten en 
bepaalde afgeleide instrumenten (derivaten) (artikel 20, 
tweede lid, eerste volzin, van MiFID II). Indien de exploitant 
van een OTF bij de uitvoering van een transactiegebruik 
maakt van MPT, treedt hij voor zeer korte tijd op als een 
soort centrale tegenpartij (Central Counterparty: CCP) 
waarbij hij zijn eigen rekening gebruikt om de transactie te 
voltooien. Omdat de exploitant van OTF hierbij zelf geen 
open positie inneemt, kan er geen sprake zijn van belan-
genverstrengeling. Voorts bepaalt MiFID II dat de exploitant 
van een OTF geen gebruik kan maken van MPT bij het 
uitvoeren van orders van cliënten met betrekking tot afge-
leide instrumenten (derivaten) die zijn onderworpen aan 
een clearingverplichting (artikel 20, tweede lid, tweede 
volzin, van MiFID II).545  

 
Ook vragen de leden van de PvdA-fractie meer in het al-
gemeen of OTF’s voor beleggers meer risico’s opleveren 
dan bijvoorbeeld een Multilateral Trading Facility (MTF), 
omdat de beheerders van een OTF meer discretionaire 
bevoegdheden hebben dan die van een MTF of een gere-
glementeerde markt.  
Naar aanleiding van de vraag van de leden van de PvdA-
fractie met betrekking tot de discretionaire bevoegdheden 
van de exploitant van een OTF wordt opgemerkt dat die 
bevoegdheden uitsluitend zien op het plaatsen, intrekken of 
matchen van orders. Bij de uitoefening van die bevoegdhe-
den dient de exploitant steeds te voldoen aan de best 
execution verplichting. Ook dient hij transparante regels en 
procedures vast te stellen die een billijke en ordelijke han-
del op de door hem geëxploiteerde OTF garanderen.  
Voorts wordt gewezen op een voordeel dat de OTF kan 
bieden aan beleggers met betrekking tot het uitvoeren van 
orders. De exploitant van een OTF kan een belegger meer 
maatwerk bieden dan de (neutrale) exploitant van een 
gereglementeerde markt of MTF bij de uitvoering van or-
ders. Zo kan de exploitant van de OTF bijvoorbeeld reke-
ning houden met de wensen van een belegger om diens 
orders niet in een bepaalde orderstroom te laten meegaan.  
 
Handelingen II, 2016-2017, nr. 101, nr 26, 12 sept. 2017  
Minister Dijsselbloem: Aansluitend heeft mevrouw Leijten 
gesproken over de dark pools. Dat zijn minder transparante 
wijzen waarop financiële instrumenten worden verhandeld. 

                                                 
544  Artikel 4, eerste lid, onderdeel 38, van MiFID II definieert 

matched principal trading als een transactie waarbij degene 
die faciliteert zich op zodanige wijze tussen de koper en ver-
koper bij de transactie plaatst dat zij gedurende de hele uit-
voering van de transactie nooit aan marktrisico’s worden 
blootgesteld, en waarbij beide zijden tegelijkertijd worden uit-
gevoerd en de transactie wordt afgesloten tegen een prijs die 
degen die faciliteert geen winst of verlies oplevert, afgezien 
van de vooraf bekendgemaakte provisies, vergoedingen of 
kosten voor de transactie.  

545  Gedoeld wordt op de clearingverplichting die op grond van de 
verordening (EU) nr. 648/2012 van het Europees Parlement 
en de Raad van 4 juli 2012 betreffende otc-derivaten, centrale 
tegenpartijen en transactieregisters (PbEU 2012, L 201).  

http://www.oecd.org/g20/summits/pittsburgh/G20-Pittsburgh-Leaders-Declaration.pdf
http://www.oecd.org/g20/summits/pittsburgh/G20-Pittsburgh-Leaders-Declaration.pdf
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Dat is waar. Deze wet- en regelgeving introduceert nieuwe 
platforms om juist dat type transacties zo veel mogelijk op 
dat nieuwe platform te trekken en daarmee te reguleren, 
transparant te maken et cetera. Dat geldt in belangrijke 
mate voor de handel in aandelen en derivaten: die moet op 
grond van de nieuwe verordening voortaan dus op die 
handelsplatforms plaatsvinden. 
Een andere maatregel om de handel in dark pools te intro-
duceren — ik zou bijna zeggen: in het daglicht — is de 
introductie van een OTF, een handelsplatform dat juist 
bedoeld is voor de handel in derivaten die nu nog buitende 
transparantie plaatsvindt. 
Dan blijven nog over de bespoke contracts, op maatge-
maakte zeer specifieke contracten, waar over het alge-
meen weinig interesse voor is en waarbij dus ook weinig 
liquiditeit aan de orde is. Die zullen waarschijnlijk nog over-
the-counter, dus OTC, verhandeld blijven. Dat is ook toe-
gestaan. […]  
Mevrouw Leijten (SP): Ik wil even terugkomen op die dark 
pools. De minister zegt dat deze richtlijn, MiFID, dit pro-
bleem oplost. We lezen echter op Bloomberg — ook de 
heer Boschan, de baas van de Weense beurs zegt dit — 
dat grote institutionele beleggers dit soort orders nog ge-
woon kunnen verhandelen zonder dat ze aan de markt 
gerelateerd worden, omdat ze gebruik maken van allerlei 
services die dit mogelijk maken. Daar is deze richtlijn hele-
maal geen oplossing voor. Zien zij dit onjuist? 
Minister Dijsselbloem: Ja, dat denk ik wel. Ik denk echt dat 
heel specifieke producten met een kleine markt en weinig 
liquiditeit zich zullen blijven bewegen in de over-the-
counter-handel, de dark pools. Dat is niet transparant. Maar 
de grote bulk van de handel in derivaten en aandelen wordt 
hiermee in de transparantie getrokken doordat het verplicht 
wordt die over die nieuwe platforms te verhandelen. Ik denk 
dat het echt een heel grote stap voorwaarts is en dat er 
kleine, specifieke, op maat gesneden contracten verhan-
deld zullen blijven worden, gewoon rechtstreeks, buiten die 
transparante platforms om. Dat is onze verwachting. 
Mevrouw Leijten (SP): Ik vind het ingewikkeld. Ik heb gele-
zen wat de baas van de Weense beurs heeft gezegd. Hij 
legt uit dat de grote institutionele beleggers al allerlei plat-
forms gebruiken waarop ze dat doen. Dat is iets anders 
dan de situatie van koper-ver-koper. Over-the-counter is 
toch wat meer buiten de beurzenom. Ze leggen echter wel 
degelijk orders neer, zoals ze ook op de beurs zouden 
kunnen doen, maar daarover is dan geen transparantie en 
dus ook geen afstemming op de markten. Ik vind het inge-
wikkeld, want de minister zegt dat MiFID het wel gaat rege-
len, maar op Bloomberg kun je artikelen lezen waarin staat 
dat het niet zo is en ook de baas van de Weense beurs 
zegt dat het niet zo is. Ik zou hierover graag een motie 
indienen, maar ik zit nu een beetje tussen welles en nietes 
in. Zal MiFID ervoor zorgen dat die dark pools aanzienlijk 
verminderen? 
Minister Dijsselbloem: Ja, daar zijn wij van overtuigd. Ik ken 
dit specifieke interview niet, maar ik ben bereid om daar in 
de komende dagen nog schriftelijk op te reageren. Dan kan 
ik ook de argumentatie bekijken, want over wat voor type 
handel heeft betrokkene het dan? Ik ken de argumentatie 
niet. Wij stellen gewoon vast: wat wordt hier nu geregeld, 
hoeveel vindt er nu OTC plaats en hoeveel wordt OTF? Wij 

denken dat dat substantieel is. Dan blijft er nog een deel 
OTC over. Goed, er is een interview van een beursbaas die 
zegt dat er nog veel meer plaatsvindt. Dan moet ik echt 
even de tekst hebben. Dan zal ik er schriftelijk op reageren. 
Dan krijgt de Kamergewoon nog een paar brieven of een 
brief van mij. 
De voorzitter: Helder. 
Mevrouw Leijten (SP): Ik zal ervoor zorgen dat deze twee 
artikelen bij de minister terecht komen ... 
Minister Dijsselbloem: Graag. 
Mevrouw Leijten (SP): … maar ik had eigenlijk het idee dat 
ze wel bekend zouden zijn. Ik waardeer het dat er een 
reactie op komt. Ik wilde hierover wel een motie indienen. 
Misschien kan ik daar nog een ander moment voor vinden. 
Er wordt misschien nog een nota van wijziging ingetrokken 
en er worden misschien nog amendementen ingediend. 
Wellicht noopt dat tot een derde termijn, maar dat zullen we 
dan in de commissie bespreken. 
Minister Dijsselbloem: Dat hoop ik niet, want we hebben 
wel een strak tijdschema. Wij zullen onze uiterste best 
doen om de Kamer snel en adequaat te bedienen. […]  
 
Minister Dijsselbloem: Mevrouw Leijten heeft kritische 
vragen gesteld over de verschillende bevoegdheden of 
rollen van een exploitant van een OTF. Hij heeft inderdaad 
een discretionaire bevoegdheid bij het plaatsen, intrekken 
of matchen van orders. Op die manier kan de OTF-
exploitant rekeninghouden met de wens van een belegger 
om diens order niette laten meegaan in een bepaalde 
orderstroom, bijvoorbeeld indien er ook orders van high-
frequency traders in meegaan. 
Bij de uitoefening van die discretionaire bevoegdheid dient 
de exploitant steeds zijn best-execution verplichting jegens 
de klant na te leven. 
Mevrouw Leijten heeft gevraagd in welke gevallen de ex-
ploitant van de OTF, de organised trade facility, met eigen-
kapitaal mag handelen op zijn eigen handelsplatform. Zoals 
gezegd heeft de introductie van deze organised trade 
facilities juist tot doel om de over-the-counter-handel, de 
dark pools, in de transparantie te trekken. Om die OTF's 
aantrekkelijk te maken voor marktpartijen die thans nog op 
over-the-counter-platforms zitten, bezit de OTF wel enkele 
kenmerken van over-the-counter-handel. Daarom mag de 
exploitant van de OTF, dus van het nieuwe platform, in 
enkele gevallen afwijken van de regel dat er geen orders 
van cliënten mogen worden uitgevoerd met kapitaal van de 
exploitant zelf. Zo mag hij zelf voor eigen rekening op zijn 
platform handelen in overheidsobligaties waarvoor geen 
liquide markt is. Maar dat zijn echt uitzonderingen en er is 
ook echt voorgeschreven welke dat zijn. Op het punt van 
de door mevrouw Leijten aangesneden thema’s zetten wij 
dus belangrijke stappen zonder de handel onmogelijk te 
maken, zeker waar er geen alternatieven zouden zijn. 
 
Kamerstuk 34.583, nr. 11  
Uitbreiding van de transparantievereisten  
Het lid Leijten (SP) heeft enkele vragen gesteld met betrek-
king tot de in MiFIR opgenomen verplichting tot transparan-
tie bij de handel in financiële instrumenten en de handel op 
zogenoemde “dark pools”. Transparantie voor en na de 
handel is van groot belang. Door middel van die transpa-
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rantie worden beleggers op adequate wijze geïnformeerd 
over potentiële transacties en uitgevoerde transacties in 
financiële instrumenten. Transparantie voor en na de han-
del voorkomt tevens dat het prijsvormingsmechanisme voor 
financiële instrumenten die op verschillende handelsplat-
formen worden verhandeld – hetgeen leidt tot fragmentatie 
van liquiditeit – wordt verstoord en dat beleggers daarvan 
nadeel ondervinden. Vanwege het hiervoor geschetste 
belang van transparantie voor en na de handel breidt MiFIR 
het toepassingbereik van de transparantieverplichtingen uit 
tot categorieën van eigenvermogensinstrumenten (equities) 
waarvoor die verplichting nog niet golden, zoals exchange 
traded funds (ETFs), en tot non-equities, zoals afgeleide 
instrumenten (derivaten) en obligaties. 
Er kunnen zich echter omstandigheden voordoen waarin 
het noodzakelijk is om een ontheffing (waiver) te verlenen 
van de verplichting tot transparantie voor de handel en om 
uitstel te verlenen voor het openbaar maken van gegevens 
met betrekking tot uitgevoerde transacties. Hierbij kan 
worden gedacht aan de situatie dat (onbedoeld) afbreuk 
wordt gedaan aan de liquiditeit omdat vanwege de verplich-
ting om bied- en laatprijzen openbaar te maken door be-
leggers ingenomen risicoposities zichtbaar worden. In 
verband hiermee kan (door de betrokken nationale toe-
zichthouder) bijvoorbeeld vrijstelling worden verleend van 
de verplichting tot transparantie voor de handel, indien er 
sprake is van Large-In-Scale (LIS) orders, dat wil zeggen 
orders “die van aanzienlijke omvang zijn in verhouding tot 
de normale marktomvang”. Door gebruik te maken van 
deze LIS-waiver voorkomt (bijvoorbeeld) een institutionele 
belegger, zoals pensioenuitvoeringsbedrijven, dat de door 
hem met betrekking tot een LIS-order ingenomen risicopo-
sitie per omgaande publiek wordt en andere beleggers de 
prijzen kunnen opdrijven. 
Van een dark pool is onder meer sprake, indien bij de 
handel in financiële instrumenten op een transparant han-
delsplatform gebruik wordt gemaakt van een vrijstelling van 
de verplichting tot transparantie voor de handel (pre trade 
transparency waiver). In MiFIR worden de voorwaarden 
aangescherpt waaronder van dergelijke waivers gebruik 
kan worden gemaakt teneinde de omvang van handel in 
dergelijke dark pools te verminderen en mogelijke schade 
voor het prijsvormingsmechanisme te mitigeren. Met deze 
doelen voor ogen introduceert MiFIR een volumebeper-
kingsmechanisme (double volume cap mechanism) voor 
het gebruik van enkele pre trade transparency waivers. Dat 
mechanisme beperkt (i) de omvang van de handel in een 
financieel instrument die met gebruikmaking van deze 
waivers op een bepaald handelsplatform kan plaatsvinden 
en (ii) de omvang van de handel in een financieel instru-
ment die onder die waivers in de gehele Europese Unie 
kan plaatsvinden. 
 
Artikel 4:91.0a 
Deze paragraaf is van overeenkomstige toe-
passing op een marktexploitant die een ge-
organiseerde handelsfaciliteit of multilaterale 
handelsfaciliteit exploiteert. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91.0a bepaalt dat paragraaf 4.3.7.2. van overeen-
komstige toepassing is op een marktexploitant die een MTF 
of OTF exploiteert.  
Artikel 2:96, zevende lid, regelt dat een dergelijke marktex-
ploitant niet behoeft te beschikken over een vergunning als 
bedoeld in artikel 2:96, eerste lid, indien hij voldoet aan de 
in artikel 2:99 genoemde vereisten.  
 
Artikel 4:91a  
1.  Een beleggingsonderneming die een ge-

organiseerde handelsfaciliteit of multila-
terale handelsfaciliteit exploiteert, stelt 
transparante regels en procedures vast 
die een billijke en ordelijke handel garan-
deren en legt objectieve criteria vast voor 
de efficiënte uitvoering van orders.  

2.  Onder de in het eerste lid bedoelde re-
gels en procedures worden in ieder geval 
regels en procedures verstaan voor een 
gezond beheer van de technische wer-
king van het systeem en doeltreffende 
voorzorgsmaatregelen om met systeem-
storingen verband houdende risico’s te 
ondervangen.  

3.  De beleggingsonderneming stelt transpa-
rante regels vast met betrekking tot de 
criteria aan de hand waarvan wordt vast-
gesteld welke financiële instrumenten via 
haar systeem kunnen worden verhan-
deld.  

4.  De beleggingsonderneming zorgt voor 
toegang tot voldoende publieke informa-
tie opdat de gebruikers van haar handels-
faciliteit zich een beleggingsoordeel kun-
nen vormen, rekening houdend met zo-
wel de aard van de gebruikers als de ca-
tegorieën verhandelde financiële instru-
menten.  

5. De beleggingsonderneming stelt op ob-
jectieve criteria gebaseerde transparante 
en niet-discriminerende regels voor toe-
gang tot de georganiseerde handelsfacili-
teit of multilaterale handelsfaciliteit vast 
en handhaaft deze regels. De beleggings-
onderneming maakt deze regels open-
baar. 

6.  De beleggingsonderneming licht de ge-
bruikers van de georganiseerde handels-
faciliteit of multilaterale handelsfaciliteit 
terdege in over hun respectieve verant-
woordelijkheden in het kader van de af-
wikkeling van de via deze faciliteit uitge-
voerde transacties.  

7.  De beleggingsonderneming treft de nodi-
ge voorzieningen om een efficiënte af-
wikkeling van de volgens de systemen 
van de georganiseerde handelsfaciliteit 
of multilaterale handelsfaciliteit uitge-
voerde transacties te bevorderen.  
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8.  Indien een effect dat tot de handel op een 
gereglementeerde markt is toegelaten 
zonder instemming van de uitgevende 
instelling op een georganiseerde han-
delsfaciliteit of multilaterale handelsfacili-
teit wordt verhandeld, is deze uitgevende 
instelling niet onderworpen aan enigerlei 
verplichting op het gebied van te ver-
strekken informatie met betrekking tot 
deze georganiseerde handelsfaciliteit of 
multilaterale handelsfaciliteit.  

9.  De beleggingsonderneming geeft onmid-
dellijk gevolg aan een aanwijzing die de 
Autoriteit Financiële Markten op grond 
van artikel 1:77d geeft om de handel in 
een financieel instrument op te schorten 
of te onderbreken alsmede aan een op 
grond van artikel 1:77e gedane uitspraak 
van de Rechtbank Rotterdam om een fi-
nancieel instrument van de handel uit te 
sluiten.  

10. De beleggingsonderneming verstrekt met 
inachtneming van de ingevolge artikel 18, 
elfde lid, van de richtlijn markten voor fi-
nanciële instrumenten 2014 gestelde re-
gels de Autoriteit Financiële Markten en 
de Europese Autoriteit voor effecten en 
markten een beschrijving van de werking 
van de georganiseerde handelsfaciliteit 
of multilaterale handelsfaciliteit alsmede 
een lijst van de deelnemers, leden of ge-
bruikers van de georganiseerde handels-
faciliteit of multilaterale handelsfaciliteit. 

11. De artikelen 5:30a tot en met 5:30d zijn 
van overeenkomstige toepassing op een 
beleggingsonderneming die een georga-
niseerde handelsfaciliteit of multilaterale 
handelsfaciliteit exploiteert. 

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel strekt tot implementatie van artikel 14 van de 
MiFID. Het derde lid wordt reeds geïmplementeerd door de 
implementatie van de artikelen 19, 21 en 22 van de MiFID.  
Met de zinsnede «niet-discretionaire regels en procedures» 
in het eerste lid wordt bedoeld dat de toepassing en inter-
pretatie van de regels en procedures niet aan het eigen 
inzicht en beslissing van de beleggingsonderneming die 
een MTF exploiteert wordt overgelaten, maar dat daar 
vooraf duidelijkheid over moet bestaan. Het bijvoeglijk 
naamwoord «transparant», bedoeld in bijvoorbeeld het 
eerste, tweede en vierde lid, is opgenomen om te zorgen 
voor een uniforme implementatie en daarmee voor unifor-
me regels in de verschillende lidstaten.  
Ter verduidelijking is in het tweede lid een specificatie 
opgenomen van de in het eerste lid bedoelde regels en 
procedures voor een billijke en ordelijke handel. Een verge-
lijkbare eis is voor de marktexploitant opgenomen in artikel 
5:30, aanhef en onderdeel c. De in het eerste en tweede lid 
bedoelde regels en procedures hebben betrekking op de 
gedragsaspecten van de bedrijfsvoering van een MTF, 
zoals regels en procedures die een continue transparante 

prijsvorming op de MTF garanderen en die de regelmatig-
heid, het ordelijke verloop en de continuïteit van de handel 
en de reeds in het eerste lid genoemde efficiënte uitvoering 
van orders. De AFM zal toezicht houden op deze aspecten 
van de bedrijfsvoering bij een MTF.  
Het is van groot belang dat er geen orders of transacties 
verloren gaan indien de IT-systemen uitvallen en dat deze 
na herstel van de systemen op een adequate en eerlijke 
manier in het systeem worden gebracht. De toegang, be-
doeld in het vijfde lid, kan worden verleend aan beleg-
gingsondernemingen, financiële ondernemingen waaraan 
het op grond van het Deel Markttoegang financiële onder-
nemingen is toegestaan het bedrijf van kredietinstelling uit 
te oefenen of aan personen die deskundig en betrouwbaar 
zijn, over toereikende bekwaamheden en bevoegdheden 
voor de handel beschikken, voor zover van toepassing, 
adequate organisatorische regelingen hebben getroffen en 
over voldoende financiële middelen beschikken voor de rol 
die zij vervullen.  
De gebruikers van een multilaterale handelsfaclititeit zijn 
leden van deze markt of deelnemers aan deze markt. De 
meeste leden of deelnemers zullen naar verwachting be-
leggingsondernemingen zijn of de hierboven genoemde 
financiële ondernemingen. Daarnaast kunnen bijvoorbeeld 
plaatselijke ondernemingen worden toegelaten als lid of 
deelnemer als aan de hierboven genoemde voorwaarden 
wordt voldaan.  
In het achtste lid wordt gesproken van «effect», omdat niet 
kan worden gesproken van een uitgevende instelling bij 
andere financiële instrumenten. Het al dan niet hebben van 
toestemming voor toelating tot de handel op een MTF is 
derhalve niet relevant. De in het achtste lid bedoelde infor-
matie omvat zowel initiële als doorlopende of incidenteel te 
verstrekken informatie.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91a wordt aangepast ter implementatie van artikel 
18 van MiFID II met uitzondering van artikel 18, zevende 
lid. Artikel 4:91a is zowel van toepassing op de MTF als de 
OTF. Hierdoor komt het vereiste dat de regels en procedu-
res niet discretionair zijn te vervallen. Een beleggingson-
derneming die een OTF exploiteert kan namelijk in bepaal-
de gevallen gebruik maken van discretionaire regels en 
procedures. Verder wordt in het vijfde lid bepaald dat de 
beleggingsonderneming op objectieve criteria gebaseerde 
transparante en niet-discretionaire regels vaststelt voor de 
toegang tot de MTF of OTF en deze regels handhaaft. Dat 
de beleggingsonderneming dient te beschikken over regels 
en procedures om mogelijke potentiële negatieve gevolgen 
voor de exploitatie of de goede werking van de MTF of OTF 
belangenconflicten te signaleren en te beheersen zal bij of 
krachtens algemene maatregel van bestuur worden geïm-
plementeerd op basis van artikel 4:14, tweede lid, van de 
Wft.  
Artikel 4:91a, negende lid, wordt aangepast omdat de 
inhoud van de (huidige) artikelen 4:4b en 4:91a, negende 
lid, wordt opgenomen in de artikelen 1:77d en 1:77e van de 
Wft.  
Op grond van het negende lid van artikel 4:91a is de AFM 
bevoegd om de handel in een financieel instrument op te 
schorten of te onderbreken. In het tiende lid is opgenomen 
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dat de beleggingsonderneming een beschrijving van de 
werking van de MTF of OTF, waaronder de banden met of 
deelnemingen van een handelsplatform of een beleggings-
onderneming met systematische interne afhandeling die in 
eigendom is van de beleggingsonderneming of marktex-
ploitant die de MTF of OTF exploiteert, alsmede een lijst 
van hun deelnemers, leden of gebruikers verstrekt aan de 
AFM en ESMA. Tenslotte bepaalt het elfde lid dat de artike-
len 5:30a tot en met 5:30d van overeenkomstige toepas-
sing zijn op een beleggingsonderneming die een MTF of 
OTF exploiteert. In deze artikelen zijn voorschriften opge-
nomen met betrekking tot de systemen, procedures en 
regelingen van een handelsplatform (artikel 5:30a), beleg-
gingsondernemingen die op het handelsplatform een mar-
ketmakingstrategie uitvoeren (artikel 5:30b), het toestaan 
van DEA tot een handelsplatform (artikel 5:30c) en de 
minimale verhandelingseenheid voor de handel in bepaalde 
financiële instrumenten (artikel 5:30d).  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Het in de Engelse tekst van artikel 19, derde lid, van MiFID 
II gebruikte “non-discriminatory rules” en het in de Duitse 
tekst van dat artikel gebruikte “nichtdiskriminierende (…) 
Regeln” is in de Nederlandse tekst op onjuiste wijze ver-
taald in “niet-discretionaire regels”. Bij het opstellen van 
artikel 4:91a, vijfde lid, is gebruik gemaakt van die onjuiste 
vertaling. Onderhavige wijziging van artikel 4:91a, vijfde lid, 
herstelt dit.  
Op grond van artikel 18, elfde lid, van MiFID II heeft de 
Europese Commissie de bevoegdheid om nadere regels te 
stellen met betrekking tot de inhoud en de vorm van de 
beschrijving van de werking van de OTF of MTF die beleg-
gingsondernemingen die een dergelijk platform exploiteren, 
moeten verstrekken aan de toezichthouder en ESMA. Om 
duidelijk te maken dat beleggingsondernemingen bij de 
toepassing van artikel 4:91a van de Wft rekening dienen te 
houden met door de Europese Commissie vastgestelde 
nadere regels, wordt in artikel 4:91a, tiende lid, een verwij-
zing naar artikel 18, elfde lid, van MiFID II opgenomen. De 
beleggingsonderneming die een OTF of MTF exploiteert, 
dient bij de toepassing van artikel 4:91a, tiende lid, de 
Gedelegeerde Verordening (EU) 2016/824 van de Com-
missie van 25 mei 2016 tot vaststelling van technische 
uitvoeringsnormen met betrekking tot de inhoud en vorm 
van de beschrijving van de werking van multilaterale han-
delsfaciliteiten en georganiseerde handelsfaciliteiten en de 
kennisgeving aan de Europese Autoriteit voor effecten en 
markten overeenkomstig Richtlijn 2014/65/EU van het 
Europees Parlement en de Raad betreffende markten voor 
financiële instrumenten (PbEU 2016, L 137) in acht te 
nemen.  
  
Artikel 4:91aa 
Een georganiseerde handelsfaciliteit of multi-
laterale handelsfaciliteit heeft ten minste drie 
daadwerkelijk actieve leden of gebruikers, 
die elk met betrekking tot de prijsvorming 
kunnen inwerken op de andere leden of ge-
bruikers van de georganiseerde handelsfaci-
liteit of multilaterale handelsfaciliteit. 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 

Artikel 4:91aa strekt tot implementatie van artikel 18, ze-
vende lid, van MiFID II. Om de werking van het prijsvor-
mingsproces op een MTF of OTF te waarborgen dient de 
MTF of OTF ten minste drie daadwerkelijk actieve leden of 
gebruikers te hebben, die elk met betrekking tot de prijs-
vorming kunnen inwerken op de andere leden of gebruikers 
van de MTF of OTF.  
 
Artikel 4:91ab 
Een beleggingsonderneming die een georga-
niseerde handelsfaciliteit of multilaterale 
handelsfaciliteit exploiteert en haar deelne-
mers of leden synchroniseren de beursklok-
ken die zij hanteren om de datum en tijd van 
aan te melden verrichtingen te registreren. 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91ab verwerkt artikel 50 van MiFID II en bepaalt 
dat een beleggingsonderneming die een MTF of OTF ex-
ploiteert en hun deelnemers of leden de beursklokken die 
zij hanteren synchroniseren om de datum en tijd van aan te 
melden verrichtingen te registreren.  
 
Artikel 4:91b  
1.  Een beleggingsonderneming die een ge-

organiseerde handelsfaciliteit of multila-
terale handelsfaciliteit exploiteert, stelt 
effectieve regelingen en procedures vast 
met betrekking tot deze handelsfaciliteit 
en handhaaft deze regelingen en proce-
dures om er regelmatig op toe te zien of 
haar deelnemers, leden en gebruikers 
haar regels naleven.  

2.  De beleggingsonderneming ziet toe op de 
orders met inbegrip van verrichte trans-
acties en annuleringen die de deelne-
mers, leden en gebruikers van de geor-
ganiseerde handelsfaciliteit of multilate-
rale handelsfaciliteit via haar systemen 
verrichten opdat zij inbreuken op de re-
gelingen en procedures, bedoeld in het 
eerste lid, handelsvoorwaarden die de 
ordelijke werking van de markt verstoren, 
gedragingen die op marktmisbruik kun-
nen wijzen of systeemstoringen in ver-
band met een financieel instrument, kan 
vaststellen.  

3.  De beleggingsonderneming meldt ernsti-
ge inbreuken als bedoeld in het tweede 
lid aan de Autoriteit Financiële Markten.  

4.  De beleggingsonderneming verstrekt 
onmiddellijk de toepasselijke informatie 
aan de Autoriteit Financiële Markten, het 
Openbaar Ministerie of opsporingsamb-
tenaren die bevoegd zijn op grond van de 
Wet op de economische delicten en ver-
leent haar volledige medewerking aan de 
Autoriteit Financiële Markten, het Open-
baar Ministerie of deze opsporingsamb-
tenaren bij het onderzoeken of vervolgen 
van gedragingen die op marktmisbruik 
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kunnen wijzen die zich in of via haar sys-
temen hebben voorgedaan.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel strekt tot implementatie van artikel 26 van de 
MiFID. Een vergelijkbare bepaling geldt ingevolge artikel 43 
van de MiFID voor marktexploitanten. Zie het voorgestelde 
artikel 5:32 van deze wet. Uit het feit dat beleggingsonder-
nemingen die een MTF exploiteren ten eerste op grond van 
het tweede lid moeten toezien op de transacties die de 
gebruikers daarvan via hun systemen verrichten opdat 
gedragingen die op marktmisbruik kunnen wijzen, kunnen 
worden onderkend, ten tweede op grond van het derde lid 
gedragingen die op marktmisbruik  
kunnen wijzen aan de AFM moeten melden en ten derde 
op grond van het vierde lid onmiddellijk de toepasselijke 
informatie aan de AFM moeten verstrekken en hun volledi-
ge medewerking aan de AFM moeten verlenen bij het 
onderzoeken en vervolgen van gevallen van marktmisbruik 
die zich in of via hun systemen hebben voorgedaan, valt af 
te leiden dat «marktmisbruik» via een MTF verboden is. 
Het kan dus niet anders dan dat sprake is van een te over-
treden norm, anders zou het toezicht op de naleving niet 
geregeld zijn.  
Het verbod van marktmisbruik via een MTF is verwerkt in 
de bepalingen uit Hoofdstuk 5.4 (Regels ter voorkoming 
van marktmisbruik en voor het optreden op markten in 
financiële instrumenten).  
Niet alle door leden of deelnemers van de MTF uitgevoerde 
transacties dienen beschouwd te worden als binnen de 
systemen van de MTF uitgevoerde transacties. Door leden 
of deelnemers op bilaterale basis uitgevoerde transacties 
die niet voldoen aan de aan een MTF gestelde eisen, 
worden voor de toepassing van de definitie van beleg-
gingsonderneming met systematische interne afhandeling 
als buiten een MTF uitgevoerde transacties beschouwd.  
Aangezien bij het onderzoeken of vervolgen nog niet vast-
staat of sprake is van marktmisbruik, wordt in het vierde lid 
(conform het derde lid) gesproken van «gedragingen die op 
marktmisbruik kunnen wijzen» en niet van «gevallen van 
marktmisbruik» zoals dat wel het geval is in artikel 26, 
tweede lid, van de MiFID.  
De te overtreden bepalingen uit Hoofdstuk 5.4 (Regels ter 
voorkoming van marktmisbruik en voor het optreden op 
markten in financiële instrumenten) worden in Nederland 
bestuursrechtelijk of strafrechtelijk gehandhaafd. Daarom 
wordt in het vierde lid niet alleen de AFM genoemd, maar 
ook het Openbaar Ministerie en de opsporingsambtenaren 
(WED). In het derde lid wordt gesproken van «ernstige» 
inbreuken, om de artikelen 4:91b, derde lid, en 5:32, derde 
lid, op elkaar aan te laten sluiten. De verplichting uit het 
tweede lid om op de verrichte transacties toe te zien is 
bedoeld om de informatie uit het derde en vierde lid te 
kunnen verstrekken. De AFM is de publiekrechtelijke toe-
zichthouder op marktmisbruik.  
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging is van redactio-
nele aard. 
 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91b verwerkt artikel 31, eerste lid, van MiFID II. De 
beleggingsonderneming die een MTF of OTF exploiteert 
ziet niet alleen toe op transacties die haar deelnemers, 
leden en gebruikers via haar systemen verrichten maar ook 
op de orders met betrekking tot verrichte transacties en 
annuleringen. Daarnaast dient de beleggingsonderneming 
de benodigde middelen in te zetten om dit toezicht doeltref-
fend uit te voeren en inbreuken op de regelingen en proce-
dures, bedoeld in artikel 4:91b, eerste lid, en handelsvoor-
waarden die de ordelijke werking van de markt verstoren, 
gedragingen die op marktmisbruik kunnen wijzen of sys-
teemstoringen in verband met een financieel instrument, 
vast te kunnen stellen.  
 
Artikel 4:91c  
1.  Een beleggingsonderneming die een ge-

organiseerde handelsfaciliteit of multila-
terale handelsfaciliteit exploiteert, kan de 
handel in een financieel instrument niet 
opschorten, niet onderbreken of een fi-
nancieel instrument niet van de handel 
uitsluiten, indien het financieel instru-
ment niet aan de regels van de handels-
faciliteit voldoet, indien een dergelijke 
maatregel de belangen van de beleggers 
of de ordelijke werking van de markt aan-
zienlijk zou kunnen schaden.  

2.  De beleggingsonderneming die de handel 
in een financieel instrument opschort, 
onderbreekt of een financieel instrument 
van de handel uitsluit, doet hetzelfde 
voor afgeleide financiële instrumenten 
als bedoeld in de onderdelen d tot en met 
j van de definitie van financieel instru-
ment in artikel 1:1 die verband houden 
met dat financieel instrument, indien dit 
noodzakelijk is ter ondersteuning van de 
doelstellingen van de opschorting, on-
derbreking of uitsluiting van de handel 
van het financieel instrument.  

3.  De beleggingsonderneming die de handel 
in een financieel instrument en eventueel 
hiermee verband houdende afgeleide fi-
nanciële instrumenten opschort, onder-
breekt of van de handel uitsluit, maakt 
deze beslissing openbaar en stelt de Au-
toriteit Financiële Markten daarvan in 
kennis.  

4.  Bij de toepassing van het eerste en twee-
de lid neemt de beleggingsonderneming 
de ingevolge artikel 32, tweede lid, van de 
richtlijn markten voor financiële instru-
menten 2014 gestelde regels in acht en 
bij de toepassing van het derde lid neemt 
de beleggingsonderneming de ingevolge 
artikel 32, derde lid, van die richtlijn ge-
stelde regels in acht.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel strekt tot implementatie van artikel 29 van de 
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MiFID. Een vergelijkbare bepaling geldt ingevolge artikel 44 
van de MiFID voor marktexploitanten. Zie het voorgestelde 
artikel 5:32j van de wet.  
Om beleggers te beschermen en tegelijkertijd een goede 
werking van de effectenmarkten te waarborgen, is transpa-
rantie van transacties noodzakelijk en gelden er regels 
inzake transparantie voor en na de handel voor beleg-
gingsondernemingen wanneer zij op de markt activiteiten 
ontplooien. Zo worden op grond van de artikelen 4:91c, 
4:91d, 4:91m, 5:32j en 5:32k de prijzen van de verschillen-
de handelsplatformen (MTF’s, beleggingsondernemingen 
die systematisch internaliseren en gereglementeerde mark-
ten) gepubliceerd, zodat marktdeelnemers en beleggers, 
vanuit het oogpunt van eerlijke concurrentie, deze prijzen 
kunnen vergelijken.  
De AFM kan met name ontheffing verlenen van het eerste 
lid wanneer het gaat om transacties waarvan de omvang 
aanzienlijk is in vergelijking met de normale omvang van de 
markt voor het aandeel of de aandelencategorie in kwestie.  
Voor de reikwijdte van het begrip aandelen wordt aangeslo-
ten bij onderdeel a van de definitie van «effect» in artikel 
1:1. Voor een nadere toelichting ordt verwezen naar de 
vijfde alinea van de artikelsgewijze toelichting op de defini-
tie van beleggingsonderneming met systematische interne 
afhandeling in artikel 1:1.  
Het vierde lid strekt tot implementatie van overweging 46 
van de MiFID. De artikelen 1, 17, 18, 19, 20, 29, 30, 32, 33 
en 34 van de uitvoeringsverordening MiFID geven nadere 
regels met betrekking tot het bepaalde in artikel 4:91c.  
 
Kamerstuk 31.086, nr. 10  
Zoals vermeld in de artikelsgewijze toelichting bij de defini-
tie van «beleggingsonderneming met systematische interne 
afhandeling» wordt voor de reikwijdte van het begrip aan-
delen aangesloten bij onderdeel a van de definitie van 
«effect» in de Wft. Tot aandelen worden derhalve gerekend 
verhandelbare aandelen en daarmee gelijk te stellen ver-
handelbare waardebewijzen of rechten, zoals verhandelba-
re certificaten van aandelen, verhandelbare rechten van 
deelneming in een beleggingsinstelling of verhandelbare 
rechten in een personenvennootschap. Omdat de koers 
van rechten van deelneming in een open-end beleggings-
instelling echter wordt bepaald door de intrinsieke waarde 
van de beleggingsinstelling en de op- of afslag (die wordt 
veroorzaakt door de transactiekosten van de noodzakelijke 
inkoop of uitgifte van rechten van deelneming), in plaats 
van door de informatie die bekend is in de markt, zoals bij 
andere aandelen, is het niet nodig transparantie voor en na 
de handel te verlangen.  
De transparantieverplichting voor de handel ziet op het 
openbaar maken van actuele bied- en laatprijzen en de 
diepte van de markt. De transparantieverplichting na de 
handel ziet op het openbaar maken van de prijs, de om-
vang en het tijdstip van transacties.  
De passage «Voor de reikwijdte van het begrip aandelen 
wordt aangesloten bij onderdeel a van de definitie van 
«effect» in artikel 1:1. Voor een nadere toelichting wordt 
verwezen naar de vijfde alinea van de artikelsgewijze toe-
lichting op de definitie van beleggingsonderneming met 
systematische interne afhandeling in artikel 1:1.» in de 
artikelsgewijze toelichting bij de bepalingen 4:91 c, 4:91d, 

4:91g, 4:91l, 5:32j en 5:32k is na deze aanpassing van het 
wetsvoorstel dan ook achterhaald. 
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De tekst van het huidige artikel 4:91c van de Wft vervalt 
omdat de openbaarmaking door de beleggingsonderne-
ming van de via haar systemen afgegeven actuele biedprij-
zen en laatprijzen en de diepte van de markt tegen deze 
prijzen voor tot de handel op een MTF toegelaten aandelen 
zoals voorgeschreven door MIFID I is verplaatst naar de 
artikelen 3 en 4 van de verordening. Een verordening heeft 
rechtstreekse werking zodat het daarin opgenomen voor-
schrift niet meer hoeft te worden opgenomen in de Wft.  
De tekst van het «nieuwe» artikel 4:91c strekt tot de im-
plementatie van artikel 32 van MiFID II. Artikel 4:91c, eer-
ste lid, bepaalt dat de beleggingsonderneming die een MTF 
of OTF exploiteert de handel in een financieel instrument 
niet kan opschorten, onderbreken of van de handel kan 
uitsluiten, indien de maatregel de belangen van de beleg-
gers of de ordelijke werking van de markt aanzienlijk zou 
kunnen schaden. De beleggingsonderneming kan in een 
overeenkomst met de uitgevende instellingen die financiële 
instrumenten hebben uitgegeven die worden verhandeld op 
de MTF of OTF afspreken in welke gevallen zij de handel in 
een financieel instrument of een afgeleid financieel instru-
ment dat verband houdt met het financieel instrument of 
daarnaar verwijst opschort, onderbreekt of van de handel 
uitsluit.  
Artikel 4:91c, tweede lid, bepaalt dat indien de beleggings-
onderneming de handel in een financieel instrument op-
schort, onderbreekt of een financieel instrument van de 
handel uitsluit, de beleggingsonderneming hetzelfde dient 
te doen voor van het financieel instrument afgeleide finan-
ciële instrumenten. Alleen wanneer het niet noodzakelijk is 
ter ondersteuning van de doelstelling van de opschorting, 
onderbreking of uitsluiting van de handel van het financieel 
instrument, kan de opschorting, onderbreking of uitsluiting 
van de handel van afgeleide financiële instrumenten ach-
terwege blijven.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Op grond van artikel 32, tweede lid, van MiFID II heeft de 
Europese Commissie de bevoegdheid om nadere regels te 
stellen met betrekking tot de koppeling tussen een derivaat 
dat verband houdt met of verwijst naar een financieel in-
strument waarin de handel is opgeschort of dat van de 
handel is uitgesloten en het oorspronkelijke financieel 
instrument.  
Tevens heeft de Europese Commissie op grond van artikel 
32, derde lid, van MiFID II de bevoegdheid nadere regels te 
stellen met betrekking tot de vorm en de timing van de 
melding die een beleggingsonderneming die een OTF of 
MTF exploiteert moet doen indien zij de handel opschort. 
Om duidelijk te maken dat beleggingsondernemingen bij de 
toepassing van artikel 4:91c van de Wft rekening dienen te 
houden met door de Europese Commissie vastgestelde 
nadere regels wordt een verwijzing naar artikel 32, tweede 
en derde lid, van MiFID II opgenomen in het vierde lid 
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(nieuw). Dit betekent dat een beleggingsonderneming bij de 
toepassing van artikel 4:91c, eerste en tweede lid, de Ge-
delegeerde Verordening (EU) 2017/569 van de Commissie 
van 24 mei 2016 tot aanvulling van Richtlijn 2014/65/EU 
van het Europees Parlement en de Raad met technische 
reguleringsnormen voor de opschorting van de handel in 
financiële instrumenten en de uitsluiting van financiële 
instrumenten van de handel (PbEU 2017, L 87) in acht 
dient te nemen.546  
  
Artikel 4:91d  
1.  Een beleggingsonderneming die een mul-

tilaterale handelsfaciliteit exploiteert, 
stelt niet-discretionaire regels vast voor 
de uitvoering van orders en implemen-
teert deze regels.  

2.  De beleggingsonderneming die een mul-
tilaterale handelsfaciliteit exploiteert, 
voert geen orders van cliënten uit voor 
eigen rekening.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel strekt tot implementatie van artikel 30 van de 
MiFID. Een vergelijkbare bepaling geldt ingevolge artikel 45 
voor marktexploitanten. Zie het voorgestelde artikel 5:32k 
van de wet.  
De regels inzake de openbaarmaking van bijzonderheden 
over uitgevoerde aandelentransacties strekken er toe be-
leggers of andere marktdeelnemers in staat te stellen ach-
teraf te verifiëren onder welke voorwaarden deze transactie 
is uitgevoerd.  
Voor de reikwijdte van het begrip aandelen wordt aangeslo-
ten bij onderdeel a van de definitie van «effect» in artikel 
1:1. Voor een nadere toelichting wordt verwezen naar de 
vijfde alinea van de artikelsgewijze toelichting op de defini-
tie van beleggingsonderneming met systematische interne 
afhandeling in artikel 1:1.  
Artikel 29, tweede lid, van de Uitvoeringsverordening MiFID 
geeft een nadere uitwerking aan het moment waarop be-
leggingsondernemingen de informatie, bedoeld in het eer-
ste lid, openbaar dienen te maken. De Autoriteit Financiële 
Markten kan het uitstellen van de openbaarmaking als 
bedoeld in het vierde lid met name toestaan wanneer het 
gaat om transacties waarvan de omvang aanzienlijk is in 
verhouding tot de normale omvang van de markt voor het 
aandeel of de aandelencategorie in kwestie.  
Het vijfde lid strekt tot implementatie van overweging 46 
van de MiFID. De artikelen 1, 4, 27, 28, 30, 32, 33 en 34 
van de uitvoeringsverordening MiFID geven nadere regels 
met betrekking tot het bepaalde in artikel 4:91d.  
 
Kamerstuk 31.086, nr. 10  
Zie de toelichting in kamerstuk nr 31.086, nr 10 bij artikel 
4:91c.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 

                                                 
546  De Europese Commissie heeft nog geen nadere regels 

vastgesteld op grond van artikel 32, derde lid, vanMiFID II. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De tekst van het huidige artikel 4:91d vervalt omdat de 
openbaarmaking van de prijs, de omvang en het tijdstip van 
de via de systemen van een MTF uitgevoerde transacties 
in aandelen die tot de handel op een gereglementeerde 
markt zijn toegelaten zoals voorgeschreven door MiFID I is 
verplaatst naar artikel 6 van de verordening.  
De tekst van het «nieuwe» artikel 4:91d strekt tot de im-
plementatie van artikel 19 van MiFID II en ziet op de speci-
fieke eisen voor de exploitatie van een MTF. Een beleg-
gingsonderneming die een MTF exploiteert stelt niet-
discretionaire regels vast voor de uitvoering van orders via 
haar systeem en implementeert deze regels (eerste lid). 
Verder is het de beleggingsonderneming die een MTF 
exploiteert niet toegestaan orders van cliënten uit te voeren 
voor eigen rekening (tweede lid). Aangezien handelen voor 
eigen rekening ook matched principal trading omvat bete-
kent dit dat de beleggingsonderneming die een MTF exploi-
teert ook geen gebruik mag maken van matched principal 
trading.  
De eis dat de beleggingsonderneming beschikt over speci-
fieke regelingen en systemen om alle risico’s van betekenis 
voor de exploitatie te onderkennen, maatregelen om deze 
risico’s te beperken en over regelingen voor een efficiënte 
en tijdige afhandeling van de transacties en voldoende 
financiële middelen om een ordelijke werking te bevorde-
ren, zal bij of krachtens algemene maatregel van bestuur 
worden geïmplementeerd.  
Artikel 4:14, tweede lid, onderdeel a, van de Wft biedt 
hiervoor de grondslag.  
 
Artikel 4:91da 
1. Een beleggingsonderneming die een ge-

organiseerde handelsfaciliteit exploiteert 
treft regelingen om de uitvoering van or-
ders van cliënten op de georganiseerde 
handelsfaciliteit voor eigen rekening, of 
met het kapitaal van een entiteit die tot 
dezelfde groep of rechtspersoon als de 
beleggingsonderneming behoort, te voor-
komen. 

2. In afwijking van het eerste lid is het de 
beleggingsonderneming uitsluitend toe-
gestaan voor eigen rekening te handelen, 
met uitzondering van matched principal 
trading, als het een order van een cliënt 
betreft in een staatsobligatie waarvoor 
geen liquide markt als bedoeld in artikel 4, 
eerste lid, onderdeel 25, van de richtlijn 
markten voor financiële instrumenten 
2014 bestaat. 

3. In afwijking van het eerste lid maakt de 
beleggingsonderneming uitsluitend ge-
bruik van matched principal trading wan-
neer het gaat om gestructureerde finan-
cieringsproducten, emissierechten en be-
paalde afgeleide financiële instrumenten 
en uitsluitend wanneer de cliënt hier mee 
heeft ingestemd. 
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4. De beleggingsonderneming past geen 
matched principal trading toe ten aanzien 
van orders van cliënten met betrekking tot 
afgeleide financiële instrumenten die op 
grond van artikel 5 van Verordening 
nr. 648/2012 van het Europees Parlement 
en de Raad van 4 juli 2012 betreffende otc-
derivaten, centrale tegenpartijen en trans-
actieregisters (PbEU 2012, L 201) aan de 
clearingverplichting onderworpen zijn. 

5. Het is niet toegestaan om de exploitatie 
van een beleggingsonderneming met sys-
tematische interne afhandeling en een ge-
organiseerde handelsfaciliteit binnen de-
zelfde juridische entiteit te laten plaats-
vinden. 

6. Een verbinding tussen een georganiseer-
de handelsfaciliteit en een andere georga-
niseerde handelsfaciliteit of beleggings-
onderneming met systematische interne 
afhandeling is zodanig dat interactie tus-
sen een in een georganiseerde handelsfa-
ciliteit ingevoerde order en een in een an-
dere georganiseerde handelsfaciliteit of 
beleggingsonderneming met systemati-
sche interne afhandeling ingevoerde order 
niet mogelijk is. 

7. Een beleggingsonderneming kan als mar-
ketmaker optreden op een door een ande-
re beleggingsonderneming geëxploiteerde 
georganiseerde handelsfaciliteit, tenzij de 
beleggingsonderneming nauwe banden 
als bedoeld in artikel 4, eerste lid, onder-
deel 35, van de richtlijn markten voor fi-
nanciële instrumenten 2014 heeft met die 
andere beleggingsonderneming. 

8. De beleggingsonderneming voert de or-
ders op de door haar geëxploiteerde ge-
organiseerde handelsfaciliteit op discreti-
onaire basis uit en beschikt over discreti-
onaire ruimte bij de beslissing: 
a. tot het plaatsen of intrekken van een 

order op de georganiseerde handelsfa-
ciliteit; 

b. om een order van een cliënt niet te 
matchen met andere orders die be-
schikbaar zijn in de systemen van de 
georganiseerde handelsfaciliteit, mits 
zij handelt in overeenstemming met de 
instructies van de cliënt en het bepaal-
de ingevolge de artikelen 4:90a en 
4:90b. 

9. De beleggingsonderneming bepaalt de 
wijze waarop orders in het systeem van de 
door haar geëxploiteerde georganiseerde 
handelsfaciliteit worden gematcht. 

10. De beleggingsonderneming kan, overeen-
komstig het eerste en derde tot en met ze-
vende lid en onverminderd het tweede lid, 
voor een systeem dat transacties in ande-

re financiële instrumenten dan aandelen 
regelt onderhandelingen tussen cliënten 
faciliteren teneinde twee of meer potenti-
eel met elkaar verenigbare handelsinten-
ties in een transactie bij elkaar te brengen. 

11. Voor de toepassing van dit artikel wordt 
onder matched principal trading verstaan: 
matched principal trading als bedoeld in 
artikel 4, eerste lid, onderdeel 38, van de 
richtlijn markten voor financiële instru-
menten 2014. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91da, met uitzondering van het zevende lid, strekt 
tot de implementatie van artikel 20 van MiFID II. Artikel 
4:91da ziet op de specifieke eisen voor de exploitatie van 
een OTF. Een beleggingsonderneming die een OTF exploi-
teert dient regelingen te treffen om te voorkomen dat via de 
OTF orders van cliënten worden uitgevoerd door te hande-
len met eigen kapitaal van de beleggingsonderneming. 
Handelen voor eigen rekening is, met uitzondering van 
matched principal trading (MPT), alleen toegestaan als het 
een order van een cliënt betreft in een staatsobligatie 
waarvoor geen liquide markt is, als bedoeld in artikel 4, 
eerste lid, onderdeel 25, van MiFID II (tweede lid).  
Verder is het de beleggingsonderneming die een OTF 
exploiteert uitsluitend toegestaan om gebruik te maken van 
MPT in gestructureerde financieringsproducten, emissie-
rechten en bepaalde afgeleide financiële instrumenten, 
indien de cliënt daarmee heeft ingestemd (derde lid). De 
beleggingsonderneming kan geen MPT toepassen ten 
aanzien van orders van cliënten met betrekking tot afgelei-
de financiële instrumenten die aan de clearingverplichting 
op grond van artikel 5 van EMIR zijn onderworpen (vierde 
lid). Verder is het niet toegestaan om de exploitatie van een 
beleggingsonderneming met systematische interne afhan-
deling en een OTF binnen dezelfde juridische entiteit plaats 
te laten vinden (vijfde lid).  
Een verbinding tussen een OTF en een andere OTF of een 
beleggingsonderneming met systematische interne afhan-
deling is zodanig dat interactie tussen de ingevoerde order 
op de OTF en de ingevoerde order op de andere OTF of de 
beleggingsonderneming met systematische interne afhan-
deling niet mogelijk is (zesde lid).  
Het is een beleggingsonderneming die een OTF exploiteert 
toegestaan om een andere beleggingsonderneming te 
verzoeken om op te treden als marketmaker indien laatst-
genoemde beleggingsonderneming geen nauwe banden 
heeft met de beleggingsonderneming die de OTF exploi-
teert (zevende lid).  
De beleggingsonderneming die een OTF exploiteert, voert 
de orders op de OTF op discretionaire wijze uit en beschikt 
over discretionaire ruimte bij de beslissing tot het plaatsen 
of intrekken van een order op de OTF die zij exploiteert. 
Tevens beschikt de beleggingsonderneming over discretio-
naire ruimte bij de beslissing om een order van een cliënt 
niet te matchen met andere orders die in de systemen van 
de door haar geëxploiteerde OTF beschikbaar zijn, mits zij 
handelt in overeenstemming met de instructies van de 
cliënt en met het bepaalde ingevolge de artikelen 4:90a, 
4:90b en 4:90e van de wet (achtste lid). De beleggingson-
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derneming kan zelf beslissen of, wanneer en het aantal 
orders van cliënten door het systeem worden gematcht 
(negende lid). Ook kan de beleggingsonderneming ten 
behoeve van de totstandkoming van transacties in andere 
financiële instrumenten dan aandelen onderhandelingen 
tussen cliënten faciliteren teneinde twee of meer potentieel 
met elkaar verenigbare handelsintenties in een transactie 
bij elkaar te brengen (tiende lid). Het elfde lid van artikel 
4:91da bevat een verwijzing naar de definitie van MPT in 
artikel 4, eerste lid, onderdeel 38, van MiFID II.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
In het in artikel I, onderdeel AAX, opgenomen artikel 
4:91da, achtste lid, onderdeel b, van de Wft vervalt de 
verwijzing naar artikel 4:90e van de Wft . Laatstgenoemd 
artikel legt een rapportageplicht op aan plaatsen van uit-
voering en regelt niets met betrekking tot de in artikel 
4:91da opgenomen regels met betrekking tot het uitvoeren 
van orders voor cliënten.  
  
Artikel 4:91e  
De Autoriteit Financiële Markten kan op aan-
vraag geheel of gedeeltelijk, al dan niet voor 
bepaalde tijd, ontheffing verlenen van deze 
paragraaf indien de aanvrager aantoont dat 
de belangen die dit deel beoogt te bescher-
men anderszins voldoende worden be-
schermd.  
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Deze ontheffingsmogelijkheid ziet met name op handels-
platformen uit een staat die geen lidstaat is. Naast de ont-
heffing voor de markttoegang, kan de AFM een ontheffing 
verlenen voor het doorlopende toezicht, zoals dit momen-
teel ook het geval is bij de ontheffing uit artikel 5:27, twee-
de lid.  
 

§ 4.3.7.2a Mkb-groeimarkt  
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
Hoe bevordert de voorliggende wet- en regelgeving de 
toegang van het MKB tot de kapitaalmarkten, zo vragen de 
leden van de VVD-fractie?  
In antwoord op de vraag van de leden van de VVD-fractie 
hoe MiFID II de toegang van mkb-ondernemingen tot de 
kapitaalmarkten bevordert, wordt in het bijzonder verwezen 
naar de introductie van een nieuwe subcategorie van multi-
laterale handelssystemen (MTFs): de mkb-groeimarkt. Die 
maatregel heeft tot doel de toegang van mkb-
ondernemingen tot de kapitaalmarkten te bevorderen.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen in hoeverre de mkb-
groeimarkt tegemoet komt aan een eenvoudige toegang 
van kleine en middelgrote ondernemingen tot de kapitaal-
markten. Voorts vragen deze leden hoe de introductie van 
de mkb-groeimarkt gezien moet worden in verhouding tot 
de initiatieven in het kader van de Kapitaalmarktunie in 
relatie tot het mkb?  
De introductie door MiFID II van de mkb-groeimarkt, een 
MTF die in het bijzonder is gericht op de handel in door 
mkb-ondernemingen uitgegeven financiële instrumenten, is 
een maatregel die past binnen de agenda van het Capital 

Markets Union Action Plan. Deze maatregel heeft tot doel 
de toegang van mkb-ondernemingen tot (aanvullend) kapi-
taal te verbeteren door onder meer de zichtbaarheid en 
herkenbaarheid van dergelijke MTFs te vergroten. Vooraf-
gaand aan de introductie van mkb-groeimarkt kan moeilijk 
worden ingeschat in welke mate deze maatregel – die 
zoals hiervoor aangegeven deel uitmaakt van een groter 
pakket aan maatregelen – zal (kunnen) bijdragen tot de 
toegang van mkb-ondernemingen tot de kapitaalmarkten. 
Naar het oordeel van de Europese Commissie zal een 
toename van het aantal noteringen van mkb-
ondernemingen op deze handelsplatformen een positieve 
bijdrage kunnen leveren aan de economie van de Europe-
se Unie.547  

 
De leden van de VVD-fractie vragen in hoeverre de voor-
liggende wet- en regelgeving de toegang van het mkb tot 
de kapitaalmarkten belemmert.  
Zoals hiervoor reeds is opgemerkt, heeft MiFID II mede tot 
doel om de toegang van mkb-ondernemingen tot de kapi-
taalmarkten te bevorderen en niet om die toegang te be-
lemmeren. Met dat doel voor ogen introduceert MiFID II de 
mkb-groeimarkt. Het voorliggende voorstel van wet dat 
onder meer de in MiFID II opgenomen voorschriften met 
betrekking tot de mkb-groeimarkt verwerkt in de Wft bevat 
naar het oordeel van het kabinet geen bepalingen die het 
mkb belemmeren in de toegang tot de kapitaalmarkten.  
 
Vervolgens vragen deze leden, evenals de leden van de 
PvdA-fractie, of de regering voornemens is nadere regels 
te stellen ten aanzien van mkb- groeimarkten.  
In artikel 4:91ea, zesde lid, van de Wft is een wettelijke 
grondslag opgenomen op basis waarvan bij of krachtens 
algemene maatregel van bestuur nadere regels kunnen 
worden gesteld met betrekking tot het bepaalde in de on-
derdelen b, c en d van artikel 4:91ea, eerste lid, van de Wft. 
Op basis van die wettelijke grondslag zullen in het BGfo 
enige nadere regels met betrekking tot als mkb-groeimarkt 
geregistreerde MTF’s worden opgenomen. De regering is 
vooralsnog voornemens om de volgende nadere regels te 
stellen. Door middel van een verwijzing naar de relevante 
onderdelen van artikel 78, tweede lid, van de gedelegeerde 
verordening markten voor financiële instrumenten 2014 
inzake organisatorische eisen zal worden bepaald welke 
informatie bij de initiële toelating van financiële instrumen-
ten tot de handel op een mkb- groeimarkt openbaar moet 
worden gemaakt zodat potentiële beleggers in staat zijn om 
met voldoende kennis van zaken beleggingsbeslissingen te 
kunnen nemen (met betrekking tot de hiervoor bedoelde 
financiële instrumenten). Voorts zullen nadere eisen wor-
den gesteld met betrekking tot de door of namens een 
uitgevende instelling, waarvan de financiële instrumenten 
zijn toegelaten tot de handel op een mkb-groeimarkt, alge-
meen verkrijgbaar te stellen periodieke financiële verslag-
geving. Ook deze wijziging van het BGfo behelst (uitslui-
tend) een verwijzing naar de relevante onderdelen van 
artikel 78, tweede lid, van de gedelegeerde verordening 

                                                 
547  https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-

2019/dombrovskis/announcements/vice-presidents-speech-
addressing-eus-shortage-capital-smes-and-start-ups_en  .  

https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-2019/dombrovskis/announcements/vice-presidents-speech-addressing-eus-shortage-capital-smes-and-start-ups_en
https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-2019/dombrovskis/announcements/vice-presidents-speech-addressing-eus-shortage-capital-smes-and-start-ups_en
https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-2019/dombrovskis/announcements/vice-presidents-speech-addressing-eus-shortage-capital-smes-and-start-ups_en
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markten voor financiële instrumenten 2014 inzake organi-
satorische eisen.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen wat moet worden 
verstaan onder een geëigend toelatingsdocument en aan 
welke vereisten zo’n document dient te voldoen.  
Eén van de voorwaarden voor registratie van een MTF als 
mkb-groeimarkt is dat de MTF regels heeft vastgesteld en 
toepast die voorschrijven dat een uitgevende instelling die 
om toelating tot de handel op de MTF van haar financiële 
instrumenten verzoekt een passend toelatingsdocument 
moet publiceren. Artikel 78, tweede lid, onderdeel c, van de 
gedelegeerde verordening markten voor financiële instru-
menten 2014 inzake organisatorische eisen bepaalt dat de 
verplichting niet geldt voor uitgevende instellingen waarop 
de ingevolge de prospectusrichtlijn geldende prospectus-
plicht van toepassing is. Eén van die eisen waaraan een 
dergelijk onder verantwoordelijkheid van de uitgevende 
instelling opgesteld toelatingsdocument moet voldoen, is 
dat het aan beleggers voldoende informatie verstrekt om 
een weloverwogen oordeel te kunnen vormen over de 
financiële positie en vooruitzichten van de uitgevende 
instelling, alsook over de rechten die aan zijn financiële 
instrumenten (ter zake waarvan om toelating tot de handel 
op de MTF wordt verzocht) verbonden zijn. Een andere eis 
is dat de uitgevende instelling in het toelatingsdocument 
moet verklaren of - naar zijn oordeel - zijn werkkapitaal 
toereikend is voor zijn huidige verplichtingen en, indien dat 
niet het geval is, hoe hij voornemens is om dat werkkapitaal 
aan te vullen (artikel 78, tweede lid, onderdelen c, d en e, 
van de gedelegeerde verordening markten voor financiële 
instrumenten 2014 inzake organisatorische eisen). Uitein-
delijk is het de exploitant van de betrokken MTF die bepaalt 
aan welke minimumeisen een toelatingsdocument moet 
voldoen.  
Die exploitant bepaalt eveneens de (passende) wijze waar-
op de volledigheid, consistentie en begrijpelijkheid van het 
toelatingsdocument wordt getoetst (artikel 78, tweede lid, 
onderdeel f, gedelegeerde verordening markten voor finan-
ciële instrumenten 2014 inzake organisatorische eisen).548  
 
De leden van de VVD-fractie vragen of er met het in de 
toelichting genoemde “het door een accountant geverifieerd 
bestuursverslag” hetzelfde wordt bedoeld als hetgeen 
hierover in het Burgerlijk Wetboek staat.  
Op grond van artikel 33, eerste lid, aanhef en onderdeel d, 
van MiFID II dient een als mkb-groeimarkt geregistreerde 
MTF te beschikken over effectieve regels, systemen en 
procedures die waarborgen dat sprake is van een doorlo-
pende periodieke verslaggeving door of namens de uitge-
vende instelling van wie financiële instrumenten zijn toege-
laten tot de handel op die MTF. Het hiervoor genoemde 
artikel bepaalt dat die verslaggeving bijvoorbeeld door 
middel van “door een auditor geverifieerde jaarverslagen” 
kan plaatsvinden. Bij de implementatie van die richtlijnbe-

                                                 
548  Overweging 113 van de preambule van gedelegeerde veror-

dening markten voor financiële instrumenten 2014 inzake or-
ganisatorische eisen bepaalt dat die toetsing geen formele 
goedkeuring door de toezichthouder of (exploitant van) de 
MTF hoeft in te houden.  

paling in artikel 4:91ea, eerste lid, aanhef en onderdeel d, 
van de Wft is aansluiting gezocht bij de in relevante bepa-
lingen van het Burgerlijk Wetboek gehanteerde terminolo-
gie. Om die reden wordt in laatstgenoemd artikel niet ver-
wezen naar het begrip “jaarverslag”, maar naar het sinds 1 
november 2015 in Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in de 
plaats daarvan gehanteerde begrip “bestuursverslag”. 
Hiermee wordt gedoeld op het bestuursverslag, bedoeld in 
artikel 2:391 van het Burgerlijk Wetboek.  
 
Artikel 4:91ea 
1. De Autoriteit Financiële Markten wijst op 

aanvraag van een beleggingsonderne-
ming of een marktexploitant die een in 
Nederland gelegen of beheerde multilate-
rale handelsfaciliteit exploiteert deze han-
delsfaciliteit aan als mkb-groeimarkt en 
registreert die aanwijzing in het openbaar 
register, bedoeld in artikel 1:107, eerste 
lid, indien de multilaterale handelsfaciliteit 
beschikt over regelingen, systemen en 
procedures die waarborgen dat: 
a. ten minste vijftig procent van de uitge-

vende instellingen waarvan de financi-
ele instrumenten tot de handel op de 
multilaterale handelsfaciliteit zijn toe-
gelaten op het tijdstip van de registra-
tie en in ieder daaropvolgend kalender-
jaar kwalificeren als kleine of middel-
grote ondernemingen; 

b. passende criteria zijn vastgesteld voor 
de initiële en doorlopende toelating tot 
de handel op de mkb-groeimarkt van 
financiële instrumenten van uitgevende 
instellingen; 

c. bij de initiële toelating van een financi-
eel instrument tot de handel op een als 
mkb-groeimarkt geregistreerde multila-
terale handelsfaciliteit voldoende in-
formatie openbaar wordt gemaakt door 
de uitgevende instelling die potentiële 
beleggers in staat stelt om met kennis 
van zaken te kunnen beslissen om al 
dan niet in het financieel instrument te 
beleggen; 

d. de door of namens een uitgevende in-
stelling, waarvan de financiële instru-
menten zijn toegelaten tot de handel op 
de multilaterale handelsfaciliteit, op-
gemaakte periodieke financiële ver-
slaggeving algemeen verkrijgbaar 
wordt gesteld; 

e. uitgevende instellingen als bedoeld in 
artikel 3, eerste lid, onderdeel 21, van 
de verordening marktmisbruik op de 
mkb-groeimarkt, personen met leiding-
gevende verantwoordelijkheid binnen 
de uitgevende instellingen en met deze 
personen nauw verbonden personen 
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voldoen aan het bepaalde ingevolge de 
verordening marktmisbruik; 

f. de wettelijk voorgeschreven informatie 
met betrekking tot de uitgevende in-
stellingen op de mkb-groeimarkt wordt 
opgeslagen en openbaar gemaakt; en 

g. marktmisbruik op de mkb-groeimarkt 
wordt voorkomen en opgespoord over-
eenkomstig het bepaalde ingevolge de 
verordening marktmisbruik. 

2. Voor de toepassing van het eerste lid, 
onderdeel a, wordt onder kleine of mid-
delgrote onderneming verstaan: een on-
derneming die op de grondslag van de 
eindejaarskoersen van de voorgaande 
drie kalenderjaren een gemiddelde markt-
kapitalisatie van minder dan € 200.000.000 
had. 

3. De Autoriteit Financiële Markten kan de 
registratie als mkb-groeimarkt doorhalen, 
indien: 
a. de beleggingsonderneming of markt-

exploitant die de als mkb-groeimarkt 
geregistreerde multilaterale handelsfa-
ciliteit exploiteert daartoe een aanvraag 
heeft ingediend; 

b. de als mkb-groeimarkt geregistreerde 
multilaterale handelsfaciliteit niet lan-
ger voldoet aan de bij of krachtens het 
eerste lid gestelde regels. 

4. Het eerste lid laat onverlet dat de beleg-
gingsonderneming of marktexploitant die 
een door de Autoriteit Financiële Markten 
geregistreerde mkb-groeimarkt exploiteert 
nadere eisen stelt aan de uitgevende in-
stellingen waarvan financiële instrumen-
ten zijn toegelaten tot de handel op die 
multilaterale handelsfaciliteit. 

5. Een financieel instrument dat is toegela-
ten tot de handel op een door de Autoriteit 
Financiële Markten geregistreerde mkb-
groeimarkt kan uitsluitend op een andere 
mkb-groeimarkt worden verhandeld, in-
dien de uitgevende instelling die het fi-
nancieel instrument heeft uitgegeven 
daarover is geïnformeerd en hij daartegen 
geen bezwaren naar voren brengt. In dat 
geval gelden voor de uitgevende instelling 
geen verplichtingen met betrekking tot de 
regels omtrent het behoorlijk onderne-
mingsbestuur van de andere mkb-
groeimarkt of de informatieverstrekking 
met betrekking tot de andere mkb-
groeimarkt. 

6. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen nadere regels worden ge-
steld met betrekking tot: 
a. de passende criteria, bedoeld in het 

eerste lid, onderdeel b; 

b. de informatie, bedoeld in het eerste lid, 
onderdeel c, en de wijze waarop deze 
informatie openbaar wordt gemaakt; 

c. de periodieke financiële verslaggeving, 
bedoeld in het eerste lid, onderdeel d. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91ea strekt tot implementatie van artikel 33 van 
MiFID II. Artikel 33 introduceert de mkb-groeimarkt. De 
mkb-groeimarkt is een nieuwe subcategorie binnen het 
type handelsplatform MTF. De introductie van mkb-
groeimarkten dient de toegang van kleine en middelgrote 
ondernemingen tot de kapitaalmarkten te bevorderen. Op 
grond van artikel 4:91ea, eerste lid, kan de AFM op aan-
vraag van een exploitant van een MTF dit handelsplatform 
(indien de MTF in Nederland is gelegen of functioneert) 
registreren als mkb-groeimarkt. De AFM kan tot een derge-
lijke registratie overgaan, indien zij een daartoe strekkend 
verzoek ontvangt van die MTF-exploitant en de MTF vol-
doet aan het bepaalde in artikel 4:91ea, eerste lid, onder-
delen a tot en met g. Naar het oordeel van de Europese 
wetgever levert een mkb-groeimarkt pas voordelen op voor 
mkb-ondernemingen, indien ten minste vijftig procent van 
de uitgevende instellingen waarvan de financiële instru-
menten zijn toegelaten tot de handel op de als mkb-
groeimarkt geregistreerde MTF in de categorie mkb-
ondernemingen valt (artikel 4:91ea, eerste lid, onderdeel 
a). Of de mkb-groeimarkt aan dit criterium voldoet, moet 
ieder kalenderjaar worden beoordeeld. Indien tijdelijk niet 
aan het criterium van vijftig procent wordt voldaan, behoeft 
dat niet onmiddellijk tot een doorhaling van de registratie 
van de MTF als mkb-groeimarkt te leiden ingeval een rede-
lijk vooruitzicht bestaat dat met ingang van het volgende 
kalenderjaar wel aan het criterium van vijftig procent wordt 
voldaan (zie overweging 135 van de preambule van MiFID 
II).  
De op grond van artikel 4:91ea, eerste lid, onderdeel b, 
vast te stellen passende criteria voor de toelating van fi-
nanciële instrumenten (van de uitgevende instellingen, 
bedoeld in artikel 4:91ea, eerste lid, onderdeel a) tot de 
handel op de mkb-groeimarkt hebben zowel betrekking op 
de initiële toelating tot de handel als op de doorlopende 
toelating tot de handel. Via de op grond van artikel 33, 
achtste lid, van MiFID II door de Europese Commissie vast 
te stellen gedelegeerde handelingen zullen de in artikel 
4:91ea, eerste lid, bedoelde passende criteria nader wor-
den uitgewerkt.  
Of een uitgevende instelling voor de toepassing van artikel 
4:91ea, eerste lid, onderdeel a, kwalificeert als mkb-
onderneming moet op grond van artikel 4:91ea, tweede lid, 
worden beoordeeld op basis van de marktkapitalisatie van 
de uitgevende instelling in de drie voorafgaande kalender-
jaren. De gemiddelde marktkapitalisatie in die tijdsperiode, 
die wordt berekend op basis van de eindejaarskoersen van 
de drie voorafgaande jaren, dient gemiddeld minder dan € 
200 000 000 te bedragen (zie artikel 4, eerste lid, onder-
deel 13, van MiFID II). Op grond van artikel 4:91ea, derde 
lid, kan de AFM de registratie van een MTF als mkb-
groeimarkt doorhalen, indien de exploitant van de MTF 
daarom verzoekt of indien de MTF niet (langer) voldoet aan 
het bepaalde ingevolge artikel 4:91, eerste lid, onderdelen 
a tot en met g. De AFM informeert ESMA zo spoedig mo-
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gelijk over iedere registratie van een mkb-groeimarkt en 
over het doorhalen van de registratie.  
De in artikel 4:91ea, eerste lid, neergelegde voorwaarden 
voor registratie van een MTF als mkb-groeimarkt laten 
onverlet dat de beleggingsonderneming of de marktexploi-
tant die deze MTF exploiteert nadere regels kan stellen ten 
aanzien van de uitgevende instellingen waarvan de financi-
ele instrumenten zijn toegelaten tot de handel op de MTF. 
Deze in artikel 4:91ea, vierde lid, neergelegde bevoegdheid 
is gebaseerd op artikel 33, vierde lid, van MiFID II.  
Artikel 4:91ea, vijfde lid, dat strekt tot implementatie van 
artikel 33, zevende lid, van MiFID II, bepaalt onder welke 
voorwaarden een financieel instrument dat is toegelaten tot 
de handel op een mkb-groeimarkt op een andere mkb-
groeimarkt mag worden verhandeld. Indien aan die voor-
waarden is voldaan en het financieel instrument op een 
«andere» mkb-groeimarkt wordt verhandeld, gelden, aldus 
artikel 4:91ea, vijfde lid, tweede volzin, voor de uitgevende 
instelling die het financieel instrument heeft uitgegeven 
geen verplichtingen met betrekking tot de voorschriften 
omtrent het behoorlijk ondernemingsbestuur van die «an-
dere» mkb-groeimarkt en de informatieverstrekking door 
dat handelsplatform.  
Artikel 4:91ea, zesde lid, bevat een wettelijke grondslag om 
bij of krachtens algemene maatregel van bestuur nadere 
regels te kunnen stellen met betrekking tot de passendecri-
teriavoor de initiële en doorlopende toelating tot de handel 
op de mkb-groeimarkt van financiële instrumenten van 
uitgevende instellingen (artikel 4:91ea, eerste lid, onderdeel 
b). Tevens kunnen bij of krachtens algemene maatregel 
van bestuur nadere regels worden gesteld met betrekking 
tot de in artikel 4:91ea, eerste lid, onderdeel c, bedoelde 
informatie die bij initiële toelating van een financieel instru-
ment op een mkb-groeimarkt openbaar moet worden ge-
maakt. Artikel 33, derde lid, onderdeel c, van MiFID II be-
paalt dat aan die verplichting tot openbaarmaking kan 
worden voldaan door bij een openbare bieding in samen-
hang met de initiële toelating tot de handel van een financi-
eel instrument op de MTF over te gaan tot publicatie van 
een geëigend toelatingsdocument of een prospectus, in-
dien aan de in de richtlijn prospectus neergelegde vereisten 
voor het opstellen, goedkeuren en verspreiden van het 
prospectus wordt voldaan.  
Voorts bepaalt artikel 4:91ea, zesde lid, aanhef en onder-
deel c, dat bij of krachtens algemene maatregel van be-
stuur nadere regels kunnen worden gesteld met betrekking 
tot de passende doorlopende periodieke verslaggeving, 
bedoeld in artikel 4:91ea, derde lid, onderdeel d. Deze 
nadere regels kunnen onder meer betrekking hebben op de 
wijze waarop de hiervoor bedoelde periodieke verslagge-
ving algemeen verkrijgbaar moet worden gesteld. Op grond 
van artikel 33, derde lid, onderdeel d, van MiFID II kan de 
in dat onderdeel bedoelde passende doorlopende periodie-
ke verslaggeving bijvoorbeeld geschieden in de vorm van 
een door een accountant («auditor») geverifieerd bestuurs-
verslag.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
De wijziging van het voorgestelde artikel 4:91ea, eerste lid, 
onderdeel c, van de Wft is van redactionele aard. In het 
eerste lid, onderdeel d, wordt bepaald dat indien een MTF 

wil worden aangewezen als mkb-groeimarkt, de MTF dient 
te beschikken over regelingen, systemen en procedures die 
waarborgen dat de door of namens een uitgevende instel-
ling, waarvan de financiële instrumenten zijn toegelaten tot 
de handel op de desbetreffende MTF, opgemaakte perio-
dieke financiële verslaggeving algemeen verkrijgbaar wordt 
gesteld. Dit betekent dat bijvoorbeeld de door een accoun-
tant gecontroleerde jaarrekening en het bestuursverslag 
algemeen verkrijgbaar dienen te worden gesteld.  
  

§ 4.3.7.3. Systematische interne afhan-
deling  
 
Artikel 4:91f  
Deze paragraaf is niet van toepassing op 
beleggingsondernemingen die het bedrijf van 
beleggingsonderneming met systematische 
interne afhandeling uitsluitend uitoefenen 
met betrekking tot transacties met een om-
vang boven de standaard marktomvang.  
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel strekt tot implementatie van artikel 27, eerste lid, 
tweede alinea, van de MiFID. Artikel 23 en tabel 3 van 
bijlage II van de Uitvoeringsverordening MiFID bevatten 
een nadere uitwerking van het begrip standaard marktom-
vang.  
 
Artikel 4:91g  
1.  Een beleggingsonderneming met syste-

matische interne afhandeling stelt de 
prijs vast waarvoor zij bereid is een 
transactie uit te voeren in tot de handel 
op een gereglementeerde markt toegela-
ten aandelen die zij systematisch intern 
afhandelt en waarvoor een liquide markt 
bestaat en maakt deze prijs openbaar te-
gen redelijke commerciële voorwaarden 
en op zodanige wijze dat zij gemakkelijk 
toegankelijk is.  

2.  Een beleggingsonderneming met syste-
matische interne afhandeling maakt de 
prijs van aandelen waarvoor niet een li-
quide markt bestaat desgevraagd bekend 
aan haar cliënten.  

3.  De beleggingsonderneming kan bepalen 
voor welke transactieomvang een vast-
gestelde prijs geldt en maakt dat gegeven 
openbaar tegen redelijke commerciële 
voorwaarden en op zodanige wijze dat 
het gemakkelijk toegankelijk is.  

4.  De vastgestelde prijs van een aandeel 
omvat een bied-of laatprijs en de daarbij 
behorende transactieomvang. Indien de 
beleggingsonderneming niet bepaalt 
voor welke transactieomvang een vast-
gestelde prijs geldt, omvat de prijs de 
bied-of laatprijzen voor een transactie-
omvang tot maximaal de standaard 
marktomvang voor de aandelenklasse 
waartoe het aandeel behoort. De prijzen 



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  324 

geven de heersende marktsituatie voor 
het betrokken aandeel weer.  

5.  Bij algemene maatregel van bestuur kan 
worden bepaald dat het eerste tot en met 
het vierde lid van overeenkomstige toe-
passing zijn ten aanzien van andere fi-
nanciële instrumenten dan aandelen.  

6.  Het eerste lid is niet van toepassing ten 
aanzien van rechten van deelneming in 
een beleggingsinstelling die op verzoek 
van de houder ten laste van de activa di-
rect of indirect worden ingekocht of te-
rugbetaald of in een icbe.549  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Eerste lid  
Deze bepaling strekt tot implementatie van artikel 27, eer-
ste lid, eerste alinea, eerste volzin, en derde lid, tweede 
alinea, van de MiFID. Vanuit het oogpunt van eerlijke con-
currentie moeten marktdeelnemers en beleggers de prijzen 
kunnen vergelijken die de verschillende handelsplatforms 
hanteren. Daarom is voor gereglementeerde markten, 
multilaterale handelsfaciliteiten én beleggingsondernemin-
gen met systematische interne afhandeling de verplichting 
opgenomen om prijzen te publiceren. Het eerste lid bevat 
de verplichting voor beleggingsondernemingen met syste-
matische interne afhandeling om een prijs vast te stellen 
waarvoor zij bereid zijn transacties uit voeren in tot de 
handel op een gereglementeerde markt toegelaten aande-
len die zij systematisch intern afhandelen, alsmede de 
verplichting deze prijs openbaar te maken. De publicatie-
verplichting geldt voor liquide aandelen. Of sprake is van 
een liquide aandeel wordt bepaald aan de hand van artikel 
22 van de Uitvoeringsverordening MiFID. In artikel 4:91i, 
eerste lid, wordt nader ingegaan op de openbaarmaking 
van de prijzen. 
In artikel 27, eerste lid, eerste volzin, van de MiFID is het 
begrip «vaste koers» opgenomen. Gezien de systematiek 
van artikel 27 van de MiFID wordt aangenomen dat daar-
mee niet in letterlijke zin «vaste» koers wordt bedoeld, 
maar dat bedoeld is aan te geven dat een vastgestelde 
prijs bindend is. Dat is tot uitdrukkelijk gebracht in de eerste 
volzin van artikel 4:91g. Met de woorden «de door een 
beleggingsonderneming vastgestelde prijzen» wordt aan-
gegeven dat deze prijzen niet vrijblijvend of uitsluitend 
informatief zijn, maar kunnen worden beschouwd als een 
aanbod waarop een belegger kan handelen. 
Artikel 27, derde lid, tweede alinea, van de MiFID bepaalt 
onder meer dat de openbaarmaking van prijzen op zodani-
ge wijze geschiedt dat zij gemakkelijk toegankelijk is voor 
andere marktdeelnemers. De zinsnede «voor andere 
marktdeelnemers» is niet overgenomen in het onderhavige 
wetsvoorstel. In Nederland bestaan geen besloten markten. 
Toegankelijk maken voor andere marktdeelnemers (waar-
onder ook potentiële marktdeelnemers vallen) zou dubbe-
lop zijn. Daar waar in dit wetsvoorstel wordt gesproken van 
«openbaar maken» wordt bedoeld het toegankelijk maken 
voor een ieder. 

                                                 
549  Art. I, onderdeel EG van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 

2013, nr. 228) voegt aan het slot toe “of in een icbe”. Hierdoor 
is de formulering onduidelijk (red.).  

 
Tweede lid 
Deze bepaling strekt tot implementatie van artikel 27, eer-
ste lid, eerste alinea, tweede volzin, van de MiFID. 
Ingeval het een aandeel betreft waarvoor niet een liquide 
markt bestaat behoeft de beleggingsonderneming met 
systematische internalisatie de door haar vastgestelde prijs 
alleen bekend te maken aan haar cliënten die daarom 
hebben verzocht. 
 
Derde en vierde lid 
Deze bepalingen strekken tot implementatie van artikel 27, 
eerste lid, derde alinea, en derde lid, tweede alinea, van de 
MiFID. Ter verduidelijking van de zinsnede «prijzen die de 
heersende marktsituatie weergeven» in het vierde lid, bevat 
artikel 24 van de Uitvoeringsverordening MiFID een nadere 
uitwerking. 
Omdat de berekening van de standaard marktomvang, de 
bepaling wanneer een transactie een aanzienlijke omvang 
heeft en de indeling van aandelen in klassen, bedoeld in 
artikel 27, eerste lid, vierde en vijfde alinea, van de MiFID 
ook zijn opgenomen en nader uitgewerkt in de artikelen 20 
en 23 en in tabel 3 van bijlage II van de Uitvoeringsveror-
dening MiFID, wordt voorgesteld de betreffende alinea’s uit 
artikel 27, eerste lid, van de MiFID niet te implementeren. 
Dit zou overbodig zijn vanwege de directe werking van de 
verordening. 
 
Vijfde lid 
Het vijfde lid strekt tot implementatie van overweging 46 
van de MiFID. 
 
Kamerstuk 31.086, nr. 10  
Zie de toelichting in kamerstuk nr 31.086, nr 10 bij artikel 
4:91c.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 
Artikel 4:91h [vervallen]550 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Door middel van dit artikel wordt artikel 27, tweede lid, van 
de MiFID geïmplementeerd. 
Artikel 9 van de Uitvoeringsverordening MiFID regelt hoe 
de in termen van liquiditeit meest relevante markt voor een 
aandeel, bedoeld in 25, derde lid, tweede alinea, van de 
MiFID, dient te worden bepaald. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De wijze waarop de voor elk aandeel in termen van liquidi-
teit meest relevante markt dient te worden bepaald volgt uit 
de artikelen 9 en 10 van de uitvoeringsverordening markten 
voor financiële instrumenten.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91h, dat artikel 27, tweede lid, van de richtlijn 
markten voor financiële markten verwerkt, vervalt omdat 

                                                 
550  Art. I, onderdeel AAZ van de Wet implementatie richtlijn 

markten voor financiële instrumenten 2014 (Stb. 2017, nr. 
512) (red.).  
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MiFID II geen met laatstgenoemd artikel vergelijkbare 
bepaling bevat.  
 
Artikel 4:91i  
Een beleggingsonderneming met systemati-
sche interne afhandeling actualiseert de op 
grond van artikel 4:91g vastgestelde prijzen 
regelmatig en doorlopend gedurende de 
normale handelstijd.  
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel strekt tot implementatie van artikel 27, derde lid, 
eerste alinea,  van de MiFID. De tweede en derde volzin 
van de eerste alinea van artikel 27, derde lid, van de MiFID 
zijn niet overgenomen, vanwege de formulering van artikel 
4:91i. De daarin opgenomen verplichting om de prijzen 
steeds te actualiseren laat onverlet dat een beleggingson-
derneming met systematische interne afhandeling haar 
prijzen altijd kan aanpassen, ook buiten de normale han-
delstijd om, en zelfs haar prijzen kan intrekken, tenzij een 
bod reeds is aanvaard. Dit volgt uit het algemeen verbinte-
nissenrecht.  
 
Artikel 4:91j  
1.  Een beleggingsonderneming met syste-

matische interne afhandeling voert met 
inachtneming van de artikelen 4:90a en 
4:90b orders die zij van een niet-profes-
sionele cliënt ontvangt met betrekking tot 
de aandelen die zij systematisch intern 
afhandelt, uit tegen de op het tijdstip van 
ontvangst van de order door haar vast-
gestelde prijs.  

2.  Een beleggingsonderneming met syste-
matische interne afhandeling voert een 
order die zij van een professionele cliënt 
ontvangt met betrekking tot de aandelen 
die zij systematisch afhandelt, uit tegen 
de op het tijdstip van ontvangst van de 
order door haar vastgestelde prijs. De be-
leggingsonderneming mag, in afwijking 
van de eerste volzin, deze order uitvoe-
ren tegen een voor de cliënt gunstiger 
prijs indien:  
a.  de prijs binnen een openbaar ge-

maakt prijsbereik valt dat de heer-
sende marktsituatie, bedoeld in arti-
kel 4:91g, vierde lid, benadert; en  

b.  de order een grotere omvang heeft 
dan de gebruikelijke orderomvang 
van een niet-professionele belegger.  

3.  In afwijking van het tweede lid, eerste 
volzin, kan een beleggingsonderneming 
met systematische interne afhandeling 
een order die zij van een professionele 
cliënt ontvangt, uitvoeren tegen een an-
dere dan de door haar vastgestelde prij-
zen, indien het een transactie betreft met 
betrekking tot verscheidene effecten of 
indien het een order betreft waaraan bij-
zondere voorwaarden verbonden zijn.  

4.  Indien een beleggingsonderneming met 
systematische interne afhandeling die 
slechts één vastgestelde prijs openbaar 
heeft gemaakt of die prijzen heeft vastge-
steld en openbaar heeft gemaakt waarvan 
de hoogste geldt voor een transactieom-
vang die lager is dan de standaard 
marktomvang, van een cliënt een order 
ontvangt met een omvang die groter is 
dan de bij de vastgestelde prijs behoren-
de omvang, maar kleiner dan de stan-
daard marktomvang, kan zij, onvermin-
derd het tweede lid, tweede volzin, en het 
derde lid, het gedeelte van de order dat 
de bij de vastgestelde prijs behorende 
omvang te boven gaat uitvoeren tegen de 
door haar vastgestelde prijs.  

5.  Indien een beleggingsonderneming met 
systematische interne afhandeling de 
door haar vastgestelde prijzen voor ver-
schillende transactievolumina openbaar 
heeft gemaakt en een order met een om-
vang tussen die volumina uitvoert, doet 
zij dit, onverminderd de artikelen 4:90a 
en 4:90b en het tweede lid, tweede volzin, 
en het derde lid, tegen een van de voor 
die volumina vastgestelde prijzen.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Dit artikel strekt tot implementatie van de derde tot en met 
zesde alinea van artikel 27, derde lid, van de MiFID.  
 
Tweede lid  
Het begrip «gebruikelijke orderomvang van een niet-
professionele belegger» wordt nader uitgewerkt in artikel 
26 van de Uitvoeringsverordening MiFID.  
 
Derde lid  
Indien zich een situatie voordoet als omgeschreven in het 
derde lid mag de beleggingsonderneming met systemati-
sche interne afhandeling de orders die zij van een professi-
onele cliënt ontvangt uitvoeren tegen andere dan door haar 
vastgestelde prijzen, ook als niet wordt voldaan aan de in 
het tweede lid onder a en b opgenomen voorwaarden. 
Artikel 25, eerste lid, eerste alinea, van de Uitvoeringsver-
ordening MiFID, bevat een nadere uitwerking van de trans-
actie met betrekking tot verscheidende effecten. Met be-
trekking tot «een order waaraan bijzondere voorwaarden 
verbonden zijn» kan het volgende worden opgemerkt. In 
artikel 27, derde lid, vijfde alinea, van de MiFID wordt de 
hier bedoelde order omschreven als «een order waaraan 
andere voorwaarden dan een prijs verbonden zijn». Met 
«andere voorwaarden dan een prijs» is waarschijnlijk be-
doeld «andere voorwaarden naast de prijs». Om die reden 
is er voor gekozen betreffende bewoording uit de MiFID als 
volgt om te zetten: een order waaraan bijzondere voor-
waarden verbonden zijn. Dit betekent dat de prijs wordt 
aangemerkt als een algemene voorwaarde die altijd aan 
een order verbonden is. Bij een bijzondere voorwaarde kan 
bijvoorbeeld worden gedacht aan de tijd waarbinnen een 
transactie volledig moet zijn uitgevoerd. Artikel 25, eerste 
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lid, tweede alinea, van de Uitvoeringsverordening MiFID 
geeft een nadere omschrijving van de order waaraan ande-
re voorwaarden zijn verbonden dan een prijs.  
 
Artikel 4:91k  
1.  Een beleggingsonderneming met syste-

matische interne afhandeling verleent be-
leggers op basis van objectieve en niet-
discriminerende criteria toegang tot haar 
systeem van interne afhandeling.  

2.  Een beleggingsonderneming met syste-
matische interne afhandeling kan slechts 
op grond van commerciële overwegingen 
weigeren om met een belegger die vol-
doet aan de criteria, bedoeld in het eerste 
lid, zakelijke betrekkingen aan te gaan of 
deze betrekkingen verbreken.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Door middel van dit artikel wordt artikel 27, vijfde lid, van de 
MiFID geïmplementeerd.  
 
Eerste lid  
Met het verlenen van toegang tot haar systeem van interne 
afhandeling wordt bedoeld dat de beleggingsonderneming 
die systematisch intern afhandelt mag bepalen welke be-
leggers mogen handelen op de door haar vastgestelde 
prijzen voor systematische interne afhandeling. Het open-
baar maken van prijzen op grond van artikel 4:91g, eerste 
lid, betekent nog niet dat de beleggingsonderneming ge-
houden is voor iedere belegger tegen de aldus vastgestel-
de en openbaargemaakte prijzen intern orders af te hande-
len. Op grond van dit artikellid mag een beleggingsonder-
neming bepalen aan welke beleggers zij toegang verleent 
tot het systeem van interne afhandeling.  
Omwille van de duidelijkheid en begrijpelijkheid is gekozen 
voor een formulering die enigszins afwijkt van de richtlijn. 
Artikel 27, vijfde lid, van de MiFID bepaalt dat een beleg-
gingsonderneming met systematische interne afhandeling 
mag bepalen aan welke beleggers zij «toegang verleent tot 
haar koersen». Uit artikel 4:91g, eerste lid, volgt dat een 
beleggingsonderneming de prijzen openbaar moet maken 
op een zodanige wijze dat zij gemakkelijk toegankelijk zijn. 
Uit die bewoordingen kan worden afgeleid dat een ieder al 
toegang heeft tot de prijzen. Aangezien de bedoeling van 
artikel 27, vijfde lid, van de MiFID juist is dat de beleg-
gingsonderneming zelf mag bepalen welke beleggers 
toegang krijgen tot het systeem van interne afhandeling, is 
er voor gekozen de betreffende bepaling uit MiFID ook 
conform die bedoeling om te zetten.  
Een beleggingsonderneming met systematische interne 
afhandeling dient te beschikken over objectieve en niet-
discriminerende criteria inzake de toegang tot haar sys-
teem van interne afhandeling. Uit de systematiek van de 
Wft volgt dat indien de AFM het in het kader van haar 
toezichthoudende taak noodzakelijk acht om inzicht te 
krijgen in de inhoud en toepassing van deze normen, de 
beleggingsonderneming aan de AFM dat inzicht dient te 
verschaffen.  
De criteria waarover een beleggingsonderneming met 
systematische interne afhandeling dient te beschikken zijn 

volgens artikel 27, vijfde lid, eerste volzin, van de MiFID 
gebaseerd op het commerciële beleid van de beleggings-
onderneming. Er is voor gekozen betreffende zinsnede niet 
op te nemen in een wettelijke bepaling omdat een beleg-
gingsonderneming ook zonder wettelijke verplichting haar 
beleid baseert op haar commerciële beleid.  
Een aantal commerciële overwegingen wordt bij wijze van 
voorbeeld opgesomd in artikel 27, vijfde lid, tweede volzin 
en zesde lid, van de MiFID. Onder commerciële overwe-
gingen kunnen bijvoorbeeld de in het laatstgenoemde 
artikellid genoemde overwegingen worden verstaan zoals 
de kredietwaardigheid van een belegger, het tegenpartijri-
sico en de definitieve afwikkeling van transacties. Ook het 
risico van veelvuldige transacties met dezelfde cliënt, be-
doeld in artikel 27, zesde lid, van de MiFID, kan worden 
aangemerkt als een commerciële overweging. Omdat de in 
artikel 27, vijfde en zesde lid, van MiFID genoemde over-
wegingen slechts voorbeelden zijn en geen limitatieve 
opsomming vormen is er voor gekozen de in deze artikelle-
den genoemde voorbeelden niet om te zetten in wettekst, 
maar op te nemen in deze toelichting.  
Het voorgaande betekent bijvoorbeeld dat een beleggings-
onderneming met systematische interne afhandeling het 
aantal transacties dat zij bereid is met een cliënt tegen de 
openbaar gemaakte voorwaarden te verrichten, op objec-
tieve en niet-discriminerende wijze mag beperken teneinde 
het risico van veelvuldige transacties met dezelfde cliënt te 
beperken. Ook mag een beleggingsonderneming met 
systematische interne afhandeling het totale aantal transac-
ties met verschillende cliënten op hetzelfde tijdstip op niet-
discriminerende wijze en overeenkomstig de artikelen 
4:90a en 4:90b beperken, indien het aantal of het volume 
van de door cliënten gewenste orders de norm aanzienlijk 
overschrijdt. Artikel 25, tweede en derde lid, van de Uitvoe-
ringsverordening MiFID bevat een nadere uitwerking van 
de in artikel 27, zesde lid, van de MiFID.  
 
Tweede lid  
Deze bepaling kan worden gezien als een verfijning van het 
eerste lid. Op grond van dit tweede lid kan een beleggings-
onderneming met systematische interne afhandeling 
slechts op basis van commerciële overwegingen alsnog 
weigeren om met een bepaalde belegger die voldoet aan 
de criteria, bedoeld in het eerste lid, zakelijke betrekkingen 
aan te gaan of juist besluiten om een zakelijke betrekking 
met bepaalde belegger te verbreken. Deze bepaling strekt 
tot implementatie van artikel 27, vijfde lid, laatste volzin, 
van de MiFID.  
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§ 4.3.7.4. Overige bepaling informatie na 
de handel door beleggingsondernemin-
gen  
 
Artikel 4:91l551  

                                                 
551  De AFM heeft op 2 februari 2012 de volgend einformatie op 

haar website gezet op de url http://www.afm.nl/nl/professio-
nals/afm-voor/beleggingsondernemingen/trs/post-trade-trans-
parantie.aspx (red.):  
Post-trade transparantie bij OTC-transacties in genoteerde 
aandelen 
Als een transactie in genoteerde aandelen buiten een gere-
glementeerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit om 
wordt verricht (dat wil zeggen Over the Counter, of OTC), dan 
moeten de handelende partijen volgens de wet zelf de trans-
actiegegevens openbaar maken. Met een genoteerd aandeel 
wordt een aandeel bedoeld dat is toegelaten tot de handel op 
een gereglementeerde markt. Het openbaar maken van de 
gegevens van een verrichte transactie wordt post-trade 
transparantie genoemd. 
Post-trade transparantie is juist bij OTC-transacties van be-
lang, omdat het daar in de regel om grote aantallen gaat. 
Voor een juiste prijsvorming van de koers van een aandeel is 
het essentieel dat de markt kennis kan nemen van alle ver-
richte transacties in dat aandeel.  
Wat houdt post-trade transparantie in? 
Beleggingsondernemingen die transacties in genoteerde 
aandelen verrichten buiten een gereglementeerde markt of 
multilaterale handelsfaciliteit om (OTC), moeten de gegevens 
van deze transacties openbaar (laten) maken. Deze verplich-
ting is afkomstig uit de Markets in Financial Instruments Di-
rective (MiFID) en is neergelegd in artikel 4:91l van de Wet op 
het financieel toezicht (Wft). Het doel van deze bepaling is om 
een juiste prijsvorming van de koers van het aandeel te be-
vorderen. Concreet betekent dit dat een beleggingsonderne-
ming die een OTC-transactie verricht in een genoteerd aan-
deel, daarvan het tijdstip, de prijs en de omvang moet publi-
ceren.  
Wat verstaat de AFM onder een OTC-transactie? 
Een OTC-transactie is een transactie die door twee partijen 
onderling is overeengekomen, buiten een gereglementeerde 
markt of multilaterale handelsfaciliteit om. Daarbij is het van 
belang dat de handelende partijen zelf hebben deelgenomen 
aan de prijsbepaling. Als een beleggingsonderneming een 
order van een cliënt doorgeeft aan een gereglementeerde 
markt, een multilaterale handelsfaciliteit, of een executing 
broker, valt dit dus niet onder de definitie van OTC. Hierbij 
vindt immers geen daadwerkelijke transactie plaats tussen de 
cliënt en beleggingsonderneming. De transactie verloopt in 
dat geval slechts via de beleggingsonderneming. Een toelich-
ting met voorbeelden kunt u vinden in de Handleiding voor 
Transactierapportage van de AFM.  
Welke aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gere-
glementeerde markt? 
Op de website van de European Securities and Markets 
Authority vindt u een overzicht van de toegelaten aandelen.  
Hoe moet u OTC-transacties in genoteerde aandelen open-
baar maken? 
De wet schrijft niet voor hoe de gegevens over deze transac-
ties openbaar moeten worden gemaakt. Beleggingsonderne-
mingen kunnen zelf bepalen hoe zij dit doen. Volgens het 
tweede lid van artikel 4:91l Wft moet de informatie over de 
transactie wel gemakkelijk toegankelijk zijn.  
Melden van OTC-transacties in genoteerde aandelen aan de 
AFM 

1.  Een beleggingsonderneming die anders 
dan op een gereglementeerde markt of 
een multilaterale handelsfaciliteit een 
transactie verricht in aandelen die tot de 
handel op een gereglementeerde markt 
zijn toegelaten, maakt de prijs, de om-
vang en het tijdstip van de uitgevoerde 
transactie openbaar.  

2.  De beleggingsonderneming maakt de 
informatie, bedoeld in het eerste lid, bin-
nen een tijdsspanne die real time zo dicht 
mogelijk benadert en tegen redelijke 
commerciële voorwaarden openbaar op 
een zodanige wijze dat zij gemakkelijk 
toegankelijk is.  

3.  Bij algemene maatregel van bestuur kan 
worden bepaald dat het eerste lid van 
overeenkomstige toepassing is ten aan-
zien van transacties in andere financiële 
instrumenten dan aandelen.  

4.  Het eerste lid is niet van toepassing ten 
aanzien van rechten van deelneming in 
een beleggingsinstelling die op verzoek 
van de houder ten laste van de activa di-
rect of indirect worden ingekocht of te-
rugbetaald of in een icbe.552  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Door middel van dit artikel wordt artikel 28 van de MiFID 
geïmplementeerd. Het artikel bevat voorschriften op het 
gebied van transparantie ná de handel die van toepassing 
zijn op beleggingsondernemingen die buiten een geregle-
menteerde markt of multilaterale handelsfaciliteit om, hetzij 
voor eigen rekening, hetzij voor rekening van cliënten, 
transacties verrichten in aandelen die tot de handel op een 
gereglementeerde markt zijn toegelaten. De transparantie-
verplichtingen zijn niet alleen van toepassing op beleg-
gingsondernemingen die systematisch internaliseren (en 
dus voor eigen rekening handelen), maar ook op beleg-
gingsondernemingen die voor rekening van cliënten trans-
acties uitvoeren (OTC transacties). De zinsnede «hetzij 
voor eigen rekening, hetzij voor rekening van cliënten» is 
niet vanuit artikel 28, eerste lid, van de MiFID omgezet in 
dit artikel, omdat dit overbodig zou zijn. Het verrichten van 
transacties in aandelen anders dan voor eigen rekening 
dan wel voor rekening van cliënten, is niet denkbaar.  
Op welk moment beleggingsondernemingen de informatie, 

                                                                          
Naast het geven van post-trade transparantie volgt uit lid 3 
van artikel 4:90e Wft de verplichting voor beleggingsonder-
nemingen om elke verrichte transactie in een genoteerd fi-
nancieel instrument te melden aan de AFM. Dit geldt dus ook 
voor OTC-transacties. 
In de Handleiding voor Transactierapportage (zie http://www.-
afm.nl/nl/professionals/afm-voor/beleggingsondernemingen/-
trs/transactierapportage.aspx (red.)) kunt u uitgebreid nalezen 
hoe u transacties bij de AFM moet melden. In de Handleiding 
vindt u ook de contactgegevens van medewerkers van de 
AFM voor eventuele vragen, of als een nadere toelichting is 
gewenst.  

552  Art. I, onderdeel EG van de Implementatiewet AIFMD (Stb. 
2013, nr. 228) voegt aan het slot toe “of in een icbe”. Hierdoor 
is de formulering onduidelijk (red.).  

http://www.afm.nl/nl/professionals/afm-voor/beleggingsondernemingen/trs/post-trade-transparantie.aspx
http://www.afm.nl/nl/professionals/afm-voor/beleggingsondernemingen/trs/post-trade-transparantie.aspx
http://www.afm.nl/nl/professionals/afm-voor/beleggingsondernemingen/trs/post-trade-transparantie.aspx
http://mifiddatabase.cesr.eu/
http://www.afm.nl/nl/professionals/afm-voor/beleggingsondernemingen/trs/transactierapportage.aspx
http://www.afm.nl/nl/professionals/afm-voor/beleggingsondernemingen/trs/transactierapportage.aspx
http://www.afm.nl/nl/professionals/afm-voor/beleggingsondernemingen/trs/transactierapportage.aspx
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bedoeld in het eerste lid, openbaar dienen te maken wordt 
nader uitgewerkt in artikel 29, tweede lid, van de Uitvoe-
ringsverordening MiFID.  
De in artikel 28, tweede lid, van de MiFID bedoelde voor-
schriften553 zijn opgenomen in de artikelen 27 (Verplichtin-
gen inzake transparantie na de handel) en 28 (Uitgestelde 
openbaarmaking van grote transacties) uit afdeling 3 van 
hoofdstuk IV van de Uitvoeringsverordening MiFID.  
Omdat de verordening rechtstreeks toepasselijk is in de 
Nederlandse rechtsorde, behoeven eerdergenoemde voor-
schriften niet in nationale regelgeving te worden omgezet 
om toch van toepassing te zijn op beleggingsondernemin-
gen die, buiten een gereglementeerde markt of een multila-
terale handelsfaciliteit, transacties verrichten in aandelen 
die tot de handel op een gereglementeerde markt zijn 
toegelaten. Ook de uitvoeringsmaatregelen waar in artikel 
28, derde lid, van de MiFID naar wordt verwezen zijn vast-
gesteld in afdeling 3 van hoofdstuk IV van de Uitvoerings-
verordening MiFID.  
 
Kamerstuk 31.086, nr. 10  
Zie de toelichting in kamerstuk nr 31.086, nr 10 bij artikel 
4:91c.  
 
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Zie de toelichting bij artikel 4:59.  
 

§ 4.3.7.5. Algoritmische handel, directe 
elektronische toegang en het optreden 
als clearinginstelling  
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De technologie op het gebied van de effectenhandel heeft 
de afgelopen tien jaar een sterke ontwikkeling doorgemaakt 
en wordt tegenwoordig op grote schaal door marktdeelne-
mers gebruikt. Momenteel maken veel marktdeelnemers 
gebruik van algoritmische handel, waarbij een geautomati-
seerd algoritme automatisch aspecten van orders bepaalt 
met weinig of geen menselijk ingrijpen. Risico’s die kunnen 
voortvloeien uit algoritmische handel worden door de richt-
lijn geadresseerd. Onder algoritmische handel wordt niet 
verstaan het gebruik van algoritmen bij de verwerking 
achteraf van uitgevoerde transacties.  
Een specifieke subcategorie van algoritmische handel is de 
toepassing van een techniek van hoogfrequente algoritmi-
sche handel, waarbij een handelssysteem met hoge snel-
heid marktgegevens of marktsignalen analyseert en vervol-
gens binnen een zeer korte tijdsspanne grote aantallen 
orders doorzendt of aanpast in reactie op deze analyse.  
Hoogfrequente algoritmische handel wordt gekenmerkt 
door (i) een infrastructuur die is bedoeld om netwerklaten-
ties en andere latenties te minimaliseren; (ii) het initiëren, 
genereren, geleiden of uitvoeren van orders door het sys-
teem zonder menselijk ingrijpen, voor afzonderlijke han-
delstransacties of orders; en (iii) een groot aantal berichten 
binnen de handelsdag. Hoogfrequente algoritmische han-

                                                 
553  Voorschriften die krachtens artikel 45 van de MiFID zijn vast-

gesteld met betrekking tot onder meer de draagwijdte en in-
houd van de openbaar te maken informatie en de voorwaar-
den waaronder een openbaarmaking mag worden uitgesteld.  

del wordt meestal aangewend door handelaren die voor 
eigen rekening handelen en is doorgaans geen strategie op 
zich maar het gevolg van het gebruik van geavanceerde 
technologie waarmee meer traditionele handelsstrategieën, 
zoals marketmaking of arbitrage, worden uitgevoerd.  
Algoritmische handel, waaronder hoogfrequente algoritmi-
sche handel, heeft voordelen voor de markt en voor de 
marktdeelnemers in het algemeen opgeleverd, zoals een 
ruimere marktdeelneming, een toegenomen liquiditeit, 
kleiner verschil tussen de biedprijzen en laatprijzen, minder 
volatiliteit op korte termijn en een betere uitvoering van 
orders van cliënten. Deze technologie brengt echter ook 
een aantal potentiële risico’s met zich mee. Zo bestaat een 
(groter) risico op (i) overbelasting van de systemen van 
handelsplatformen als gevolg van grote hoeveelheden 
orders; (ii) dat systemen voor algoritmische handel buiten-
proportioneel reageren op andere marktgebeurtenissen wat 
in het geval van een reeds bestaand marktprobleem de 
volatiliteit kan vergroten; en (iii) kunnen algoritmische han-
del of hoogfrequente algoritmische handelstechnieken zich, 
net als elke andere handelsvorm, lenen voor bepaalde 
misbruiken, die moeten worden verboden uit hoofde van de 
verordening marktmisbruik.554  
Om de potentiële risico’s die aan een toegenomen gebruik 
van algoritmische handel verbonden zijn te mitigeren, is 
een combinatie van maatregelen en specifieke risicocontro-
les ingevoerd. Deze zijn toegespitst op ondernemingen die 
algoritmische of hoogfrequente algoritmische handelstech-
nieken aanwenden, ondernemingen die rechtstreekse 
elektronische toegang aanbieden, en andere maatregelen 
toegespitst op exploitanten van handelsplatformen waarop 
dergelijke ondernemingen actief zijn. Deze maatregelen 
zijn een weerspiegeling en een voortzetting van de door de 
ESMA in februari 2012 gepubliceerde richtsnoeren over 
interne beheersing in een geautomatiseerde handelsomge-
ving voor handelsplatformen, beleggingsondernemingen en 
bevoegde autoriteiten.555 Beleggingsondernemingen, 
marktexploitanten en handelsplatformen dienen robuuste 
maatregelen te treffen om te voorkomen dat algoritmische 
handel of hoogfrequente algoritmische handelstechnieken 
tot een onordelijke markt leiden en kunnen worden mis-
bruikt. Handelsplatformen moeten er ook op toezien dat 
hun handelssystemen naar behoren zijn getest om aan 
grotere orderstromen of marktspanningen het hoofd te 
kunnen bieden, en dat de handelsplatformen met handels-
onderbrekers zijn toegerust om de handel tijdelijk te kunnen 
stilleggen of te beperken bij onverwachte koersschomme-
lingen.  
Hoogfrequente algoritmische handel wordt gefaciliteerd 
door de colocatie van de voorzieningen van marktdeelne-
mers in de fysieke nabijheid van de matchingsystemen van 
een handelsplatform. Om ordelijke en billijke handelsvoor-
waarden te garanderen is het van belang handelsplatfor-

                                                 
554  Verordening (EU) nr. 596/2014 van het Europees parlement 

en de Raad van de Europese Unie van 16 april 2014 betref-
fende marktmisbruik (PbEU 2014, L 173). 

555 
 http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_2012_1
22_en.pdf. 

http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_2012_122_en.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_2012_122_en.pdf


gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  329 

men te verplichten colocatiediensten te verstrekken op niet-
discriminerende, billijke en transparante wijze.  
Vergoedingsstructuren van de handelsplatformen zijn 
transparant, niet-discriminerend en billijk. De vergoedings-
structuren dienen tevens geen handelsvoorwaarden te 
bevorderen die de ordelijke werking van de markt versto-
ren. Het is handelsplatformen toegestaan hun vergoedin-
gen voor geannuleerde orders aan te passen aan de tijd-
spanne tijdens welke de order gold en de vergoedingen 
aan te passen aan elk financieel instrument waarvoor zij 
gelden.  
Om effectief toezicht te waarborgen en de Autoriteit Finan-
ciële Markten (AFM) in staat te stellen tijdig passende 
maatregelen te nemen tegen gebrekkige of op hol geslagen 
algoritmestrategieën moeten alle via algoritmische handel 
gegenereerde orders worden gemarkeerd.  
Markering stelt de AFM in staat orders die van verschillen-
de algoritmes afkomstig zijn, te identificeren en te onder-
scheiden en de door algoritmehandelaren gebruikte strate-
gieën efficiënt te reconstrueren en te beoordelen. Daardoor 
moet het risico worden beperkt dat orders niet ondubbel-
zinnig aan een algoritmestrategie en een handelaar worden 
toegewezen.  
Het markeren stelt de AFM in staat op te treden tegen 
strategieën die in het kader van algoritmische handel wor-
den toegepast en die tot misbruik kunnen leiden of die 
risico’s voor de ordelijke werking van de markt met zich 
mee kunnen brengen. Gezien het belang van liquiditeits-
verschaffing voor de ordelijke werking van de markten dient 
een beleggingsonderneming die zich ter uitvoering van een 
marketmakingstrategie bezighoudt met algoritmische han-
del een overeenkomst aan te gaan met het handelsplatform 
waarin haar verplichting om liquiditeit aan de markt te 
verschaffen is gespecificeerd. Een dergelijke beleggings-
onderneming dient doorlopend als marketmaker op te 
treden gedurende een bepaald deel van de handelstijden 
van het handelsplatform teneinde het handelsplatform van 
liquiditeit te voorzien. Voor alle ondernemingen die hoog-
frequente algoritmische handel toepassen wordt een ver-
gunningplicht geïntroduceerd zodat deze ondernemingen 
aan organisatorische eisen zijn onderworpen en onder 
toezicht staan.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de VVD-fractie vragen hoe met de voorge-
stelde maatregelen de voordelen van algoritmische handel 
overeind blijven.  
Om de potentiële risico’s die aan een toegenomen gebruik 
van algoritmische handel verbonden zijn te mitigeren, is 
een combinatie van maatregelen en specifieke risicocontro-
les ingevoerd. Deze zijn toegespitst op ondernemingen die 
zich bezighouden met algoritmische handel, ondernemin-
gen die rechtstreekse elektronische toegang aanbieden en 
op exploitanten van handelsplatformen waarop dergelijke 
ondernemingen actief zijn. Deze maatregelen en risicocon-
troles zijn in lijn met de door ESMA in 2012 gepubliceerde 
richtsnoeren over interne beheersing in een geautomati-
seerde handelsomgeving voor handelsplatformen, beleg-

gingsondernemingen en bevoegde autoriteiten.556 Bij het 
opstellen van de voorgestelde maatregelen en de hiervoor 
bedoelde ESMA-richtsnoeren is steeds de balans gezocht 
tussen het beperken of mitigeren van de risico’s die kunnen 
zijn verbonden aan algoritmische handel zonder daarbij de 
voordelen van algoritmische handel onnodig te beperken. 
Ik ben van mening dat een goede balans is gevonden en 
dat algoritmische handel niet onnodig wordt beperkt of 
ontmoedigd.  
 
De leden van de PvdA-fractie vragen wat de informatiever-
plichtingen van beleggingsondernemingen zijn ten aanzien 
van beleggers bij het gebruik van algoritmische handel.  
MiFID II kent geen informatieverplichtingen voor beleg-
gingsondernemingen ten aanzien van beleggers bij het 
gebruik van algoritmische handel.  
 
Handelingen II, 2016-2017, nr. 101, nr 26, 12 sept. 2017  
Minister Dijsselbloem: Mevrouw Leijten heeft specifiek 
doorgevraagd op het punt of we bijvoorbeeld genoeg rege-
len op het gebied van algoritmehandel. Dat is handel waar-
bij algoritmen worden gebruikt. Er wordt niet gehandeld in 
algoritmen, maar je gebruikt algoritmen om in zekere zin 
automatisch zeer snel te reageren en te kopen of te verko-
pen. Juist MiFID II, de tweede versie van de regelgeving, 
bevat een scala aan maatregelen om die risico's van het 
gebruik van algoritmen in de handel te mitigeren. Een 
beleggingsonderneming die daarvan gebruikmaakt, dient 
het handelsplatform waarop ze de handel bedrijft in kennis 
te stellen van het feit dat ze zich bezighoudt met algoritmi-
sche handel. Indien een marketmakingstrategie wordt 
uitgevoerd door doorlopend als marketmaker op te treden 
gedurende een bepaald deel van de handelstijden, moet 
dat bekend zijn. Ze moet een overeenkomst sluiten met het 
handelsplatform waarin de rechten en verplichtingen om-
trent de marketmaking zijn opgenomen. Ze dient te waar-
borgen dat ze aan die verplichting kan voldoen. Indien 
gebruikgemaakt wordt van high frequency trading, dient de 
beleggingsonderneming de gegevens van al haar ge-
plaatste orders te bewaren en deze op verzoek ter be-
schikking te stellen aan de toezichthouder. 
Zo zijn er ook nog eisen gesteld aan het handelsplatform-
zelf, dus waar dit type handel op plaatsvindt. De exploitant 
van het handelsplatform moet erop toezien dat het han-
delssysteem naar behoren is getest om grote orderstromen 
aan te kunnen of marktspanningen het hoofd te kunnen 
bieden. 
Het platform moet toegerust zijn met circuit breakers, han-
delsonderbrekers, om te kunnen ingrijpen indien het niet 
goed gaat. Ook moet het beschikken over systemen, pro-
cedures en regelingen om deelnemers en de leden te 
verplichten om een algoritme te testen. Op die manier, juist 
in MiFIDII, wordt heel nieuwe wet- en regelgeving geïntro-
duceerd om de risico's van deze handel te beperken zon-
der de handel onnodig te ontmoedigen. 
 

                                                 
556 

 www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/
esma_2012_122_en.pdf.  

http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2012_122_en.pdf
http://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2012_122_en.pdf
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Kamerstuk 34.583, nr. C 
De leden van de SP-fractie vragen of Nederland na invoe-
ring van MiFID II, indien gewenst, nationaal verdergaande 
maatregelen, in de vorm van een heffing of een product-
verbod, kan treffen teneinde de handel in financiële instru-
menten waarbij gebruik wordt gemaakt van een techniek 
van hoogfrequente algoritmische handel nader te reguleren 
of te beperken. 
Nederland heeft geen mogelijkheid om (nationale) verder-
gaande maatregelen te treffen ter regulering of beperking 
van de handel in financiële instrumenten waarbij gebruik 
wordt gemaakt van een techniek van hoogfrequente algo-
ritmische handel. Voor MiFID II geldt namelijk dat er sprake 
is van maximumharmonisatie. Dit houdt, kort samengevat, 
in dat lidstaten (nationaal) geen nadere regels kunnen 
stellen of beperkingen kunnen opleggen aan de door Mi-
FID II gereguleerde activiteiten, tenzij MiFID II dat uitdruk-
kelijk toestaat. Deze beperking geldt ook voor de in MiFID II 
opgenomen voorschriften die de handel in financiële in-
strumenten reguleren waarbij gebruik wordt gemaakt van 
een algoritme, daaronder begrepen de handel waarbij een 
techniek van hoogfrequente algoritmische handel wordt 
toegepast. MiFID II bevat één voorschrift dat lidstaten 
toestaat om bepaalde nadere maatregelen te treffen met 
betrekking tot de hiervoor bedoelde handelstechniek. Ge-
doeld wordt op artikel 48, negende lid, laatste volzin, van 
MiFID II. Op basis van dat artikel kunnen lidstaten een 
(binnen haar jurisdictie geëxploiteerde) gereglementeerde 
markt (beurs) toestaan om hogere vergoedingen te verlan-
gen voor het plaatsen van een order die naderhand wordt 
geannuleerd dan voor een order die wordt uitgevoerd en 
een hogere vergoeding op te leggen aan deelnemers met 
een hoge verhouding van geannuleerde orders tot uitge-
voerde orders en voor deelnemers (van de gereglemen-
teerde markt) die een techniek van hoogfrequente algorit-
mische handel toepassen. Een dergelijke hogere vergoe-
ding dient ter compensatie van de kosten die verband 
houden met de extra belasting van de systeemcapaciteit 
van de betrokken gereglementeerde markt. Nederland 
staat toe dat (exploitanten van) in Nederland geëxploiteer-
de gereglementeerde markten de hiervoor beschreven 
hogere vergoedingen in rekening kunnen brengen. 
Een heffing ten aanzien van transacties in financiële in-
strumenten valt buiten de reikwijdte van MiFID II en is in 
theorie mogelijk. De regering heeft in dit verband tijdens de 
behandeling van het onderhavige voorstel van wet in de 
Tweede Kamer gereageerd op een motie van het lid Leijten 
(SP) die tot doel had om een heffing, een financial transac-
tion tax (FTT), te introduceren voor «flitstransacties». De 
regering heeft die motie ontraden onder verwijzing naar het 
eerder ingenomen standpunt dat, kort samengevat, 
een alleingang van Nederland met betrekking tot een der-
gelijke FTT zinloos en niet effectief is. 
De door de leden van de SP-fractie geopperde mogelijk-
heid om een verbod op bepaalde producten te introduce-
ren, lijkt op voorhand weinig zinvol. Het gaat in onderhavige 
situatie namelijk niet om bepaalde producten, financiële 
instrumenten, of om bepaalde handelsstrategieën, maar 
om een bepaalde handelstechniek. Die handelstechniek 
kan in beginsel bij de handel in ieder type financieel instru-

ment worden toegepast. Met andere woorden: er zijn geen 
specifieke «flitskapitaal» producten. 
 
Artikel 4:91m 
Deze paragraaf is van overeenkomstige toe-
passing op deelnemers of leden van een mul-
tilaterale handelsfaciliteit of gereglementeer-
de markt die op grond van de artikelen 1:15, 
1:18, onderdelen c, f en h, niet vergunning-
plichtig zijn. 
Kamerstuk 34.583, nr. 3 
De artikelen in paragraaf 4.3.7.5. richten zich niet alleen tot 
een beleggingsonderneming die zich bezighoudt met algo-
ritmische handel, die DEA tot een handelsplatform aanbiedt 
of die voor andere personen als clearinginstelling optreedt 
maar ook tot deelnemers of leden van een MTF of een 
gereglementeerde markt die op grond van artikel 1, vijfde 
lid, van MiFID II (dat wordt geïmplementeerd in de artikelen 
1:15 en 1:18, onderdelen c, f en h) niet vergunningplichtig 
zijn.  
 
Artikel 4:91n 
1. Een beleggingsonderneming die zich be-

zighoudt met algoritmische handel stelt 
met inachtneming van de ingevolge artikel 
17, zevende lid, onderdeel a, van de richt-
lijn markten voor financiële instrumenten 
2014 gestelde regels de Autoriteit Finan-
ciële Markten en de toezichthoudende in-
stantie van de lidstaat van het handels-
platform waar de beleggingsonderneming 
zich als lid van of deelnemer aan het han-
delsplatform met algoritmische handel 
bezighoudt, hiervan in kennis. 

2. De beleggingsonderneming beschikt over 
interne procedures om met inachtneming 
van de ingevolge artikel 17, zevende lid, 
onderdeel a, van de richtlijn markten voor 
financiële instrumenten 2014 gestelde re-
gels te waarborgen dat haar handelssys-
temen: 

a. voldoende capaciteit hebben, aan gepaste 
handelsdrempels en handelslimieten on-
derworpen zijn, en te voorkomen dat fou-
tieve orders worden verzonden of dat de 
systemen anderszins op zodanige wijze 
functioneren dat dit de ordelijke werking 
van de markt kan verstoren; en 

b. niet kunnen worden aangewend voor een 
doel dat in strijd is met de verordening 
marktmisbruik of met de regels van een 
handelsplatform waarmee de beleggings-
onderneming is verbonden. 

3. Een beleggingsonderneming die zich met 
een techniek voor hoogfrequente algorit-
mische handel bezighoudt, bewaart met 
inachtneming van de ingevolge artikel 17, 
zevende lid, onderdeel d, van de richtlijn 
markten voor financiële instrumenten 
2014 gestelde regels de gegevens van al 
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haar geplaatste orders, met inbegrip van 
annuleringen van orders, uitgevoerde or-
ders en prijsopgaven op de handelsplat-
formen. 

4. Een beleggingsonderneming die zich ter 
uitvoering van een marketmakingstrategie 
bezighoudt met algoritmische handel, 
dient, met inachtneming van de ingevolge 
artikel 17, zevende lid, onderdelen a, b en 
c, van de richtlijn markten voor financiële 
instrumenten 2014 gestelde regels en re-
kening houdend met de liquiditeit, de 
schaal en de aard van de specifieke markt 
en met de kenmerken van de verhandelde 
financiële instrumenten: 
a. de marketmaking doorlopend te ver-

richten gedurende een bepaald deel 
van de handelstijden van het handels-
platform, behalve in geval van bijzon-
dere omstandigheden, met als gevolg 
dat het handelsplatform op regelmatige 
en voorspelbare wijze van liquiditeit 
wordt voorzien; 

b. over een overeenkomst met het han-
delsplatform te beschikken, waarin ten 
minste de verplichtingen van de beleg-
gingsonderneming, bedoeld in onder-
deel a, zijn gespecificeerd; en 

c. over interne procedures te beschikken 
die waarborgen dat de beleggingson-
derneming te allen tijde voldoet aan de 
verplichtingen van de overeenkomst, 
bedoeld in onderdeel b. 

5. Voor de toepassing van dit artikel wordt 
een beleggingsonderneming die zich be-
zighoudt met algoritmische handel, als 
deelnemer aan of lid van een handelsplat-
form bij het handelen voor eigen rekening, 
geacht een marketmakingstrategie uit te 
voeren, indien haar strategie onder meer 
bestaat uit het gelijktijdig op een of meer-
dere handelsplatformen afgeven van con-
currerende vaste biedprijzen en laatprij-
zen voor een of meer financiële instru-
menten, zodat de gehele markt op regel-
matige en frequente basis van liquiditeit 
wordt voorzien. 

6. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de vorm en inhoud van 
de kennisgeving, bedoeld in het eerste lid, 
en de vorm voor het bewaren van de ge-
gevens, bedoeld in het derde lid. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91n verwerkt artikel 17, met uitzondering van het 
vijfde en zesde lid, van MiFID II. In artikel 4:91n zijn de 
eisen opgenomen voor een beleggingsonderneming die 
zich bezighoudt met algoritmische handel.  
De beleggingsonderneming dient de AFM en de toezicht-
houdende instantie van de lidstaat van het handelsplatform 

waar de beleggingsonderneming zich als deelnemer of lid 
aan het handelsplatform met algoritmische handel bezig-
houdt, in kennis te stellen van het feit dat zij zich bezig-
houdt met algoritmische handel (eerste lid). De AFM kan op 
grond van artikel 1:74 van de Wft van de beleggingsonder-
neming verlangen dat zij een beschrijving verstrekt van de 
aard van haar strategieën op het gebied van algoritmische 
handel, informatie over de handelsparameters of handels-
limieten die voor de systemen gelden, de belangrijkste 
compliance- en risicocontroles die zij heeft opgezet en 
informatie over het testen van haar systemen. Daarnaast 
kan de AFM de beleggingsonderneming om nadere infor-
matie vragen over haar algoritmische handel en de daartoe 
gebruikte systemen.  
Een beleggingsonderneming «houdt zich bezig met» algo-
ritmische handel, indien de handelingen die zij verricht 
vallen binnen de definitie van algoritmische handel opge-
nomen in artikel 1:1 van de Wft. De beleggingsonderne-
ming dient te beschikken over interne procedures om te 
waarborgen dat haar handelssystemen voldoende capaci-
teit hebben, aan handelsdrempels en handelslimieten 
onderworpen zijn en voorkomen dat foutieve orders worden 
verzonden of dat de systemen anderszins op zodanige 
wijze functioneren dat dit de ordelijke werking van de markt 
kan verstoren. Daarnaast dienen haar handelssystemen 
niet te kunnen worden aangewend voor een doel dat in 
strijd is met de verordening marktmisbruik of met de regels 
van een handelsplatform waarmee de beleggingsonderne-
ming is verbonden. De beleggingsonderneming ziet erop 
toe dat deze systemen volledig getest zijn en worden ge-
controleerd zodat aan de vereisten, bedoeld in het tweede 
lid, wordt voldaan. Een beleggingsonderneming die zich 
met een techniek voor hoogfrequente algoritmische handel 
bezighoudt, bewaart de gegevens van al haar geplaatste 
orders, met inbegrip van annuleringen van orders, uitge-
voerde orders en prijsopgaven op handelsplatformen en 
stelt deze op verzoek ter beschikking van de AFM (derde 
lid). Daarnaast zijn aanvullende eisen opgenomen voor een 
beleggingsonderneming die algoritmische handel gebruikt 
ter uitvoering van een marketmakingstrategie (vierde lid). In 
dit geval dient de beleggingsonderneming doorlopend als 
marketmaker op te treden gedurende een bepaald deel van 
de handelstijden van het handelsplatform, behalve in geval 
van bijzondere omstandigheden.  
Verder dient de beleggingsonderneming een overeenkomst 
te sluiten met het handelsplatform en over interne procedu-
res te beschikken die waarborgen dat de beleggingsonder-
neming te allen tijde voldoet aan de verplichtingen die zijn 
opgenomen in de overeenkomst. Voor de toepassing van 
artikel 4:91n wordt een beleggingsonderneming die zich 
bezighoudt met algoritmische handel bij het handelen voor 
eigen rekening ook geacht een marketmakingstrategie uit 
te voeren indien haar strategie onder meer bestaat uit het 
gelijktijdig op een of meerdere handelsplatformen afgeven 
van concurrerende vaste biedprijzen en laatprijzen voor 
een of meer financiële instrumenten zodat de gehele markt 
op regelmatige en frequente basis van liquiditeit wordt 
voorzien (vijfde lid). De AFM kan op grond van artikel 1:74 
aan de beleggingsonderneming informatie vragen over de 
toepassing van de algoritmische handel.  
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Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur kunnen 
regels worden gesteld met betrekking tot de vorm en in-
houd van de kennisgeving, bedoeld in het eerste lid en de 
vorm voor het bewaren van de gegevens, bedoeld in het 
derde lid, door de beleggingsonderneming die zich bezig-
houdt met een techniek voor hoogfrequente algoritmische 
handel.  
 
Kamerstuk 34.583, nr. 6 
De leden van de PvdA-fractie lezen dat beleggingsonder-
nemingen, marktexploitanten en handelsplatformen robuus-
te maatregelen dienen te treffen om te voorkomen dat 
algoritmische handel tot een onordelijke markt leidt of wordt 
misbruikt. Zij vragen om welke maatregelen dit gaat.  
Naar aanleiding van de vraag van de leden van de PvdA-
fractie met betrekking tot de algoritmische handel in finan-
ciële instrumenten wordt opgemerkt dat zowel de beleg-
gingsondernemingen die op deze wijze handelen als de 
handelsplatformen waarop algoritmische handel plaatsvindt 
robuuste maatregelen moeten treffen om te voorkomen dat 
algoritmische handel tot een onordelijke markt leidt of wordt 
misbruikt. Een beleggingsonderneming die zich bezighoudt 
met algoritmische handel dient te voldoen aan de eisen 
opgenomen in het voorgestelde artikel 4:91n van de Wft. 
Zo dient de beleggingsonderneming de AFM en de toe-
zichthoudende instantie van de lidstaat van het handels-
platform waar de beleggingsonderneming zich als lid van of 
deelnemer aan het handelsplatform met algoritmische 
handel bezighoudt, in kennis te stellen van het feit dat zij 
zich bezighoudt met algoritmische handel. Indien de beleg-
gingsonderneming zich met een techniek voor hoogfre-
quente algoritmische handel bezighoudt, dient zij de gege-
vens van al haar geplaatste orders, met inbegrip van annu-
leringen van orders, uitgevoerde orders en prijsopgaven op 
handelsplatformen te bewaren en stelt zij deze op verzoek 
ter beschikking van de toezichthouder. Wanneer de beleg-
gingsonderneming algoritmische handel gebruikt ter uitvoe-
ring van een marketmakingstrategie dient zij doorlopend als 
marketmaker op te treden gedurende een bepaald deel van 
de handelstijden van het handelsplatform, behalve in geval 
van bijzondere omstandigheden. Verder dient de beleg-
gingsonderneming een overeenkomst te sluiten met het 
handelsplatform waarin de rechten en verplichtingen om-
trent de marketmaking zijn opgenomen en dient zij over 
interne procedures te beschikken die waarborgen dat de 
beleggingsonderneming te allen tijde voldoet aan de ver-
plichtingen die zijn opgenomen in de overeenkomst. Een 
exploitant van een handelsplatform waarop met gebruik-
making van algoritmische handel wordt gehandeld, dient er 
op toe te zien dat zijn handelssystemen naar behoren zijn 
getest om aan grotere orderstromen of marktspanningen 
het hoofd te kunnen bieden. Voorts dient het handelsplat-
form te zijn toegerust met handelsonderbrekers (circuit 
breakers) teneinde de handel tijdelijk te kunnen stilleggen 
of te beperken bij onverwachte koersschommelingen. 
Daarnaast dient hij te beschikken over systemen, procedu-
res en regelingen om de deelnemers en leden te verplich-
ten algoritmen te testen waarbij de marktexploitant omge-
vingen aanbiedt om deze tests te faciliteren. Dit om te 
voorkomen dat systemen voor algoritmische handel leiden 
tot onordelijke handelsomstandigheden. Tot slot dient de 

exploitant door middel van markeringen van deelnemers of 
leden aan te kunnen geven welke orders het resultaat zijn 
van algoritmische handel (algo flagging), welke algoritmen 
voor de totstandkoming van de orders zijn gebruikt en 
welke personen de orders hebben geïnitieerd. Zij verstrekt 
deze informatie op verzoek aan de toezichthouder.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Op grond van artikel 17, zevende lid, van MiFID II heeft de 
Europese Commissie de bevoegdheid om ten aanzien van 
verschillende aspecten van artikel 17 nadere regels te 
stellen. Artikel 17 dat specifieke voorschriften bevat ten 
aanzien van beleggingsondernemingen die zich met algo-
ritmische handel bezighouden wordt geïmplementeerd in 
de artikelen 4:91n, 4:91o en 4:91p van de Wft. Om duidelijk 
te maken dat beleggingsondernemingen bij de toepassing 
van voornoemde artikelen uit de Wft rekening dienen te 
houden met door de Europese Commissie vastgestelde 
nadere regels wordt in de artikelen 4:91n, 4:91o en 4:91p 
een verwijzing naar artikel 17, zevende lid, van MiFID II 
ingevoegd. De nadere regels op grond van artikel 17, ze-
vende lid, van MiFID II zijn vastgelegd in de Gedelegeerde 
Verordening (EU)2017/578 van de Commissie van 13 juni 
2016 tot aanvulling van Richtlijn 2014/65/EU van het Euro-
pees Parlement en de Raad betreffende markten voor 
financiële instrumenten ten aanzien van technische regule-
ringsnormen tot specificering van de vereisten inzake mar-
ketmakingovereenkomsten en -regelingen (PbEU 2017, L 
87) en de Gedelegeerde Verordening (EU) 2017/589 van 
de Commissie van 19 juli 2016 tot aanvulling van Richtlijn 
2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad met 
betrekking tot technische reguleringsnormen tot specifice-
ring van de organisatorische vereisten voor beleggingson-
dernemingen die zich met algoritmische handel bezighou-
den (PbEU 2017, L 87).  
  
Artikel 4:91o 
1. Een beleggingsonderneming die directe 

elektronische toegang tot een handels-
platform verleent, beschikt over interne 
procedures om de passendheid van direc-
te elektronische toegang voor personen 
die van directe elektronische toegang ge-
bruik maken te toetsen en die beletten dat 
deze personen vooraf vastgestelde han-
delsdrempels en kredietdrempels over-
schrijden, en draagt er zorg voor dat zij 
voldoen aan het bepaalde ingevolge deze 
wet en de regels van het handelsplatform. 

2. De beleggingsonderneming ziet toe op 
transacties in financiële instrumenten die 
door middel van directe elektronische 
toegang worden verricht teneinde inbreu-
ken op de regels van het handelsplatform, 
handelsvoorwaarden die de ordelijke wer-
king van de markt verstoren of gedragin-
gen die op marktmisbruik kunnen wijzen, 
te onderkennen. De beleggingsonderne-
ming stelt de Autoriteit Financiële Markten 
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in kennis van de door haar geconstateer-
de inbreuken. 

3. De beleggingsonderneming beschikt over 
een overeenkomst tussen haar en de cli-
ent waarin de uit de dienstverlening, be-
doeld in het eerste lid, voortvloeiende 
rechten en plichten zijn vastgelegd, en 
waarin tevens is vastgelegd dat de beleg-
gingsonderneming verantwoordelijk blijft 
voor de naleving van deze wet. 

4. De beleggingsonderneming die directe 
elektronische toegang tot een handels-
platform verleent, stelt daarvan de Autori-
teit Financiële Markten en het handelsplat-
form in kennis. 

5. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen regels worden gesteld 
met betrekking tot de vorm en inhoud van 
de kennisgeving, bedoeld in het tweede 
en vierde lid. 

6. Bij de toepassing van dit artikel neemt de 
beleggingsonderneming de ingevolge ar-
tikel 17, zevende lid, onderdeel a, van de 
richtlijn markten voor financiële instru-
menten 2014 gestelde regels in acht. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Een beleggingsonderneming die directe elektronische 
toegang (direct electronic access: DEA) tot een handels-
platform aanbiedt, zorgt ervoor dat haar cliënten die van 
deze dienst gebruik maken, voldoen aan het bepaalde 
ingevolge deze wet en de regels van het handelsplatform. 
De beleggingsonderneming ziet toe op de orders en trans-
acties die door middel van DEA worden verricht zodat 
inbreuken op de regels van het handelsplatform, handels-
voorwaarden die de ordelijke werking van de markt versto-
ren of gedragen die tot marktmisbruik kunnen leiden wor-
den onderkend. De ondernemingen die DEA aanbieden 
blijven verantwoordelijk voor orders die door hun cliënten 
zijn ingegeven met gebruikmaking van hun systemen of 
hun handelscodes.  
DEA is een voorziening waarbij een lid, deelnemer of cliënt 
van een handelsplatform een persoon toestaat van zijn 
handelscode gebruik te maken, zodat de betrokken per-
soon in staat is orders met betrekking tot een financieel 
instrument langs elektronische weg direct aan een han-
delsplatform door te geven. Dit kan met inbegrip van een 
voorziening, waarbij de persoon van de infrastructuur van 
het lid, deelnemer of cliënt gebruik maakt, alsook alle ver-
bindingssystemen die door het lid, deelnemer of cliënt 
beschikbaar worden gesteld om de orders door te geven 
(directe markttoegang) en een voorziening waarbij deze 
infrastructuur niet wordt gebruikt door deze persoon (ge-
sponsorde toegang).  
Personen die toegang hebben tot gereglementeerde mark-
ten of MTF’s worden leden of deelnemers genoemd. Beide 
termen kunnen door elkaar worden gebruikt. Deze termen 
omvatten niet gebruikers die uitsluitend door middel van 
DEA toegang hebben tot handelsplatformen.  
Artikel 4:91o strekt tot implementatie van artikel 17, vijfde 
lid, MiFID II.  

DEA tot een handelsplatform is toegestaan, indien de 
beleggingsonderneming die DEA verleent, beschikt over 
interne procedures om de passendheid van DEA voor 
personen die hiervan gebruik willen maken te toetsen.557 
Voorts zorgt die beleggingsonderneming ervoor dat de 
personen die van DEA gebruik maken, voldoen aan het 
bepaalde ingevolge de Wft en de regels van het handels-
platform (eerste lid). Zo dient de beleggingsonderneming 
de cliënten die van DEA gebruik maken te beletten vooraf 
vastgestelde handelsdrempels en kredietdrempels te over-
schrijden en controleert zij de handel van deze cliënten. 
Verder ziet de beleggingsonderneming toe op de orders en 
transacties in financiële instrumenten die door middel van 
DEA worden verricht om inbreuken op de regels van het 
handelsplatform, handelsvoorwaarden die de ordelijke 
werking van de markt verstoren of gedragingen die op 
marktmisbruik kunnen wijzen, te onderkennen en de AFM 
hiervan in kennis te stellen (tweede lid).  
Tevens sluit de beleggingsonderneming een overeenkomst 
met de cliënt die van gebruik maakt waarin de uit de 
dienstverlening voortvloeiende rechten en plichten zijn 
vastgelegd, en waarin is vastgelegd dat de beleggingson-
derneming verantwoordelijk blijft voor de naleving van de 
Wft (derde lid). Daarnaast stelt de beleggingsonderneming 
die directe elektronische toegang tot een handelsplatform 
aanbiedt de AFM en het handelsplatform waartoe de be-
leggingsonderneming directe elektronische toegang ver-
leent in kennis van de gesloten overeenkomst met de cliënt 
(vierde lid). Bij of krachtens algemene maatregel van be-
stuur kunnen regels worden gesteld met betrekking tot de 
vorm en inhoud van de kennisgeving, bedoeld in het twee-
de en vierde lid.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Zie de toelichting bij art. 4:91n (red.).  
  
Artikel 4:91p 
1. Een beleggingsonderneming die voor 

andere personen als clearinginstelling op-
treedt, beschikt over een beheerste en in-
tegere bedrijfsvoering om te waarborgen 
dat zij uitsluitend clearingdiensten ver-
richt voor personen die geschikt zijn en 
dat aan die personen passende eisen 
worden gesteld om de risico’s voor de be-
leggingsonderneming en de markt te ver-
minderen. 

2. De beleggingsonderneming sluit met de 
personen, bedoeld in het eerste lid, een 
overeenkomst waarin de uit de dienstver-
lening voortvloeiende rechten en plichten 
zijn vastgelegd. 

                                                 
557  Voor het bepalen van de passendheid van DEA worden de 

personen die daarvan gebruik willen maken ten minste ge-
toetst op de criteria opgenomen in artikel 25, tweede lid, van 
de door ESMA opgestelde ontwerp Regulatory technical and 
implementing standards – Annex I, RTS 6, 
https://www.esma.europa.eu/system/files/2015-esma-
1464_annex_i_-_draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf. 
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3. Bij de toepassing van dit artikel neemt de 
beleggingsonderneming de ingevolge ar-
tikel 17, zevende lid, onderdeel a, van de 
richtlijn markten voor financiële instru-
menten 2014 gestelde regels in acht. 

Kamerstuk 34.583, nr. 3 
Artikel 4:91p strekt tot implementatie van artikel 17, zesde 
lid, van MiFID II.  
Een beleggingsonderneming die voor andere personen 
optreedt als een clearinginstelling beschikt over een be-
heerste en integere bedrijfsvoering om te waarborgen dat 
zij uitsluitend clearingdiensten verricht voor personen die 
geschikt zijn558 en dat aan die personen eisen worden 
gesteld om de risico’s voor de beleggingsonderneming en 
de markt te verminderen. Tevens sluit de beleggingsonder-
neming met de betrokken personen een overeenkomst 
waarin de rechten en plichten zijn vastgelegd die voorvloei-
en uit de dienstverlening.  
 
Kamerstuk 34.583, nr .7   
Zie de toelichting bij art. 4:91n (red.).  
  

Afdeling 4.3.8 Onderlinge verhouding 
financiële ondernemingen 
 

§ 4.3.8.1. Verhouding tussen aanbieder, 
(onder) bemiddelaar en (onder)gevol-
machtigde agent 
 
Artikel 4:92 
1.  Met uitzondering van artikel 4:93 is het 

ingevolge deze paragraaf bepaalde met 
betrekking tot de verhouding tussen een 
aanbieder en een bemiddelaar van over-
eenkomstige toepassing op: 
a.  de verhouding tussen een gevolmach-

tigde agent en een bemiddelaar; 
b.  de verhouding tussen een ondergevol-

machtigde agent en een bemiddelaar; 
en 

c.  de verhouding tussen een bemiddelaar 
en een onderbemiddelaar. 

2.  Het bepaalde in deze paragraaf met be-
trekking tot de verhouding tussen een 
aanbieder en een gevolmachtigde agent is 
van overeenkomstige toepassing op: 
a.  de verhouding tussen een gevolmach-

tigde agent en een ondergevolmach-
tigde agent; en 

b.  de verhouding tussen een ondergevol-
machtigde agent en een andere onder-

                                                 
558  De geschiktheid van de personen wordt getoetst aan de hand 

van de aard, omvang en complexiteit van de activiteiten die 
de personen verrichten en ten minste op de criteria opgeno-
men in artikel 25, eerste lid, van de door ESMA opgestelde 
ontwerp Regulatory technical and implementing standards – 
Annex I, RTS 6, 
https://www.esma.europa.eu/system/files/2015-esma-
1464_annex_i_-_draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf  

gevolmachtigde agent waaraan hij een 
ondervolmacht heeft verleend. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In het eerste lid wordt op dezelfde manier als in artikel 42, 
eerste lid, van de Wfd tot uitdrukking gebracht dat de regels 
van deze paragraaf niet alleen gelden voor de onderlinge 
verhouding tussen aanbieders en bemiddelaars maar ook 
voor de relatie tussen financiële ondernemingen die in het 
distributieproces een met de aanbieder en bemiddelaar 
vergelijkbare rol vervullen, namelijk voor gevolmachtigde 
agenten en ondergevolmachtigde agenten in relatie tot 
bemiddelaars, en bemiddelaars in relatie tot onderbemid-
delaars. Dezelfde gelijkschakeling wordt, evenals in artikel 
42, tweede lid, van de Wfd, in het tweede lid voorgesteld 
ten aanzien van de regels in deze paragraaf met betrekking 
tot de verhouding tussen aanbieders en gevolmachtigde 
agenten; deze regels gelden ook voor gevolmachtigde 
agenten in relatie tot ondergevolmachtigde agenten en voor 
ondergevolmachtigde agenten in relatie tot andere onder-
gevolmachtigde agenten waaraan zij een ondervolmacht 
hebben verleend. 
 
Artikel 4:93559 
1.  Een aanbieder draagt er zorg voor dat een 

bemiddelaar als bedoeld in artikel 2:81, 
tweede lid, via welke hij overeenkomsten 
met consumenten of, indien het verzeke-
ringen betreft, cliënten aangaat, voldoet 
aan het ingevolge deze wet bepaalde. 

2.  Bij algemene maatregel van bestuur kun-
nen regels worden gesteld met betrekking 
tot de wijze waarop de aanbieder er zorg 
voor draagt dat de bemiddelaar voldoet 
aan het ingevolge deze wet bepaalde. 

3.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het krachtens het tweede lid be-
paalde, indien de aanvrager aantoont dat 
daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Volgens het eerste lid is een aanbieder verplicht ervoor 
zorg te dragen dat de verbonden bemiddelaar waarmee hij 
samenwerkt de regels van dit deel naleeft. In dit artikel 
wordt de norm vastgelegd die eveneens terug te vinden is 
in artikel 2:81, tweede lid, als voorwaarde voor de uitzonde-
ring op het verbod om te bemiddelen, zoals vastgelegd in 
het eerste lid van hetzelfde artikel. 
Deze bepaling is afkomstig uit artikel 43 van de Wfd. De 
uitbreiding tot cliënt bij verzekeringen vloeit voort uit artikel 
6 van de Wfd. 
In de toelichting op artikel 43 van de Wfd is opgemerkt dat 
“wanneer de verbonden bemiddelaar voor meerdere aan-
bieders werkt (…) elk van de aanbieders verantwoordelijk 

                                                 
559  Zie voor wat betreft pensioenadvisering door financiëledienst-

verleners ook de Leidraad Meldplicht Aanbieders van de AFM 
van oktober 2008 (red.). 

https://www.esma.europa.eu/system/files/2015-esma-1464_annex_i_-_draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf
https://www.esma.europa.eu/system/files/2015-esma-1464_annex_i_-_draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf
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(zal) zijn voor die overeenkomsten die hij aangaat via de 
verbonden bemiddelaar. Deze verantwoordelijkheid houdt 
in dat de aanbieder waarborgt dat de verbonden bemidde-
laar, via welke hij overeenkomsten met consumenten aan-
gaat, zich houdt aan de regels die bij of krachtens het 
voorstel zijn bepaald. De verantwoordelijkheid van een 
aanbieder voor een verbonden bemiddelaar is daarbij 
vergelijkbaar met de verantwoordelijkheid die een aanbie-
der draagt voor de gedragingen van zijn werknemers.”560 
Op grond van het tweede lid kunnen evenals op grond van 
artikel 100 Wfd bij algemene maatregel van bestuur regels 
worden gesteld met betrekking tot de manier waarop aan-
bieders ervoor zorgen dat de verbonden bemiddelaars aan 
de wet voldoen. 
 
Artikel 4:94561 562 
1.  Een aanbieder die voor de eerste maal 

door tussenkomst van een bepaalde be-
middelaar een overeenkomst inzake een 
financieel product aangaat, gaat daartoe 
pas over nadat hij zich ervan heeft verge-
wist dat de bemiddelaar voor het bemid-
delen in dat financiële product niet han-
delt in strijd met het verbod, bedoeld in ar-
tikel 2:80, eerste lid, en dat aan de bemid-
delaar geen verbod als bedoeld in artikel 
1:58, tweede lid, of 4:4, eerste lid, is op-
gelegd. 

2.  De aanbieder gaat eenmaal per twaalf 
maanden en indien hij in het kader van de 
normale bedrijfsvoering signalen ontvangt 
die bij hem daaromtrent twijfel oproepen 
na of de bemiddelaar door wiens tussen-
komst hij overeenkomsten inzake financi-
ële producten aangaat of die hem assis-
teert bij het beheer en de uitvoering van 
een overeenkomst inzake een krediet of 
verzekering, met betrekking tot deze acti-
viteit niet handelt in strijd met het verbod, 
bedoeld in artikel 2:80, eerste lid, of dat 
aan de bemiddelaar met betrekking tot de-
ze activiteit geen verbod als bedoeld in ar-
tikel 1:58, tweede lid, of 4:4, eerste lid, is 
opgelegd. 

3.  Indien de bemiddelaar, bedoeld in het 
tweede lid, handelt in strijd met het ver-
bod, bedoeld in artikel 2:80, eerste lid, of 
aan hem een verbod als bedoeld in artikel 
1:58, tweede lid, of 4:4, eerste lid, is op-

                                                 
560  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 95. 
561  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

gevraagd hoe ver de zorgplicht strekt t.a.v. een tussen-
persoon die stelt onder de Vrijstellingsregeling te vallen. Het 
Ministerie van Financiën heeft geantwoord: Zie o.a. Kamer-
stuk 29708, 37, p. 55: …”Gelet hierop is er geen reden om de 
formulering van deze artikelen te heroverwegen”. (red.) 

562  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat het wenselijk is dat vrijgestelde tussenperso-
nen worden opgenomen in het register. Het Ministerie van Fi-
nanciën studeert hier nog op. (red.) 

gelegd, gaat de aanbieder geen overeen-
komsten inzake financiële producten meer 
aan door tussenkomst van de bemidde-
laar. De bemiddelaar kan de aanbieder as-
sisteren bij het beheer en de uitvoering 
van reeds aangegane overeenkomsten in-
zake een krediet of verzekering voorzover 
het de bemiddelaar op grond van artikel 
1:104, derde lid, of 4:4, tweede lid, is toe-
gestaan overeenkomsten af te wikkelen. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Deze artikelen geven in navolging van de artikelen 44, 45 
en 46 van de Wfd en het Bfd de partijen in de distributie-
keten een rol bij het weren van malafide partijen op de 
markt. De verboden uit artikel 44 van de Wfd en de prakti-
sche uitwerking daarvan in de artikelen 45 en 46 van de 
Wfd en het Bfd zijn in de artikelen 4:94 tot en met 4:96 
samengevoegd. Op deze manier wordt in de bepalingen tot 
uitdrukking gebracht op welke momenten aanbieders, 
bemiddelaars en gevolmachtigde agenten moeten nagaan 
of de partijen in de distributieketen die zij inschakelen of 
door welke zij worden ingeschakeld handelen in strijd met 
een verbod als bedoeld in artikel 1:58, tweede lid, of artikel 
4:4, eerste lid, of met een verbod als neergelegd in hoofd-
stuk 2.2. Van handelen in strijd met een verbod als neer-
gelegd in hoofdstuk 2.2 is sprake indien de betreffende 
financiële onderneming vergunningplichtig is en niet valt 
onder een uitzondering, ontheffing of vrijstelling. Als daar-
van sprake is, mag de desbetreffende partij in de distribu-
tieketen niet (langer) worden ingeschakeld of mogen er niet 
(langer) activiteiten voor de desbetreffende partij worden 
verricht. Wel wordt de mogelijkheid geboden om bestaande 
overeenkomsten af te wikkelen. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De verwijzing naar artikel 1:58, tweede lid, van de Wft 
vervalt omdat op grond daarvan niet kan worden toege-
staan om overeenkomsten af te wikkelen, maar juist een 
verbod kan worden opgelegd om nieuwe overeenkomsten 
af te sluiten.  
 
Artikel 4:95563 564 
1.  Een aanbieder gaat pas over tot het verle-

nen van een volmacht nadat hij zich ervan 
heeft vergewist dat de gevolmachtigde 
agent niet handelt in strijd met het verbod, 
bedoeld in artikel 2:92, eerste lid, en aan 
de gevolmachtigde agent geen verbod als 
bedoeld in artikel 4:4, eerste lid, is opge-
legd. 

                                                 
563  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

gevraagd hoe ver de zorgplicht strekt t.a.v. een tussen-
persoon die stelt onder de Vrijstellingsregeling te vallen. Het 
Ministerie van Financiën heeft geantwoord: Zie o.a. kamer-
stuk 29708, 37, p. 55): …”Gelet hierop is er geen reden om 
de formulering van deze artikelen te heroverwegen”. (red.) 

564  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 
opgemerkt dat het wenselijk is dat vrijgestelde tussenperso-
nen worden opgenomen in het register. Het Ministerie van Fi-
nanciën studeert hier nog op. (red.) 
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2.  De aanbieder gaat eenmaal per twaalf 
maanden en indien hij in het kader van de 
normale bedrijfsvoering signalen ontvangt 
die bij hem daaromtrent twijfel oproepen 
na of de gevolmachtigde agent waaraan 
hij een volmacht heeft verleend niet han-
delt in strijd met het verbod, bedoeld in ar-
tikel 2:92, eerste lid, of dat aan de gevol-
machtigde agent geen verbod als bedoeld 
in artikel 4:4, eerste lid, is opgelegd. 

3.  Indien de gevolmachtigde agent, bedoeld 
in het tweede lid, handelt in strijd met het 
verbod, bedoeld in artikel 2:92, eerste lid, 
of aan hem een verbod als bedoeld in arti-
kel 4:4, eerste lid, is opgelegd, beëindigt 
de aanbieder de volmacht. De aanbieder 
kan de gevolmachtigde agent belasten 
met het beheer en de afwikkeling van de 
door hem gevormde verzekeringsporte-
feuille voorzover het de gevolmachtigde 
agent op grond van artikel 1:104, derde 
lid, of 4:4, tweede lid, is toegestaan over-
eenkomsten af te wikkelen. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 inzake de artikelen 4:94 en 4:95 
Deze artikelen bevatten een vergewisplicht met betrekking 
tot de “legaliteit” van een lagere schakel in de distributie-
keten en vervangen daarmee de artikelen 44, derde en 
vierde lid, 45 en 46 van de Wfd. Artikel 4:94 bevat een 
vergewisplicht voor aanbieders die door tussenkomst van 
een bemiddelaar aanbieden alsmede – op grond van artikel 
4:92, eerste lid – voor (onder)gevolmachtigde agenten die 
door tussenkomst van een bemiddelaar optreden en voor 
bemiddelaars die door tussenkomst van een onderbemid-
delaar bemiddelen. Artikel 4:95 bevat een vergewisplicht 
voor aanbieders die een volmacht verlenen aan een ge-
volmachtigde agent alsmede – op grond van artikel 4:92, 
tweede lid – voor gevolmachtigde agenten die een onder-
volmacht verlenen aan een ondergevolmachtigde agent en 
voor ondergevolmachtigde agenten die op hun beurt een 
ondervolmacht verlenen aan een andere ondergevolmach-
tigde agent. Kortheidshalve zal hierna alleen gesproken 
worden over de verplichtingen van de aanbieder. 
De aanbieder heeft op grond van de artikelen 4:94 en 4:95 
een vergewisplicht. Het eerste lid, onderdeel a, verplicht 
hem om na te gaan of de bemiddelaar waarmee hij voor-
nemens is voor de eerste maal te gaan samenwerken 
onderscheidenlijk de kandidaat-gevolmachtigde agent, niet 
handelt in strijd met de vergunningplicht van artikel 2:80, 
eerste lid, onderscheidenlijk 2:92, eerste lid. Daartoe dient 
de aanbieder na te gaan of de bemiddelaar onderscheiden-
lijk de gevolmachtigde agent wellicht is uitgezonderd van 
de vergunningplicht, een ontheffing heeft of onder een 
vrijstelling valt. Door middel van raadpleging van het regis-
ter, bedoeld in artikel 1:107, kan worden nagegaan of een 
vergunningplichtige partij inderdaad over een vergunning, 
een grond voor uitzondering op de vergunningplicht (zoals 
notificatie), of een ontheffing beschikt. Daarnaast dient de 
aanbieder na te gaan of aan de bemiddelaar of gevolmach-
tigde agent geen activiteitenverbod is opgelegd als bedoeld 
in artikel 1:58, tweede lid, of 4:4, eerste lid. Ook dit kan de 

aanbieder nagaan door raadpleging van het register. Indien 
de bemiddelaar onderscheidenlijk de gevolmachtigde agent 
niet over de vereiste vergunning of ontheffing beschikt en 
evenmin onder een uitzondering valt, is het de aanbieder 
niet toegestaan de bemiddelaar in te schakelen of een 
volmacht te verlenen aan de kandidaat-gevolmachtigde 
agent. 
Daarna moet de aanbieder op grond van het tweede lid 
deze controle eens in de twaalf maanden herhalen. Boven-
dien moet de aanbieder deze controle uitvoeren indien hem 
tussentijds in het kader van de normale bedrijfsvoering 
signalen bereiken die twijfel oproepen over de legaliteit van 
het handelen van de bemiddelaar onderscheidenlijk de 
gevolmachtigde agent. Een artikel in de vakpers, stevige 
geruchten in de branche of een mededeling van de toe-
zichthouders omtrent de illegaliteit van een bemiddelaar of 
gevolmachtigde agent kunnen aanleiding zijn voor de aan-
bieder om dat na te gaan. 
Indien inderdaad blijkt dat de bemiddelaar onderscheiden-
lijk de gevolmachtigde agent handelt in strijd met het ver-
bod in artikel 2:80, eerste lid, onderscheidenlijk 2:92, eerste 
lid, of dat aan hem een verbod als bedoeld in artikel 1:58, 
tweede lid, of 4:4, eerste lid, is opgelegd, kan de aanbieder 
gelet op het derde lid geen overeenkomsten meer aangaan 
door tussenkomst van de bemiddelaar en dient hij de vol-
macht van de gevolmachtigde agent te beëindigen. Voor-
zover het hem is toegestaan overeenkomsten af te wikke-
len kan de bemiddelaar de aanbieder nog assisteren bij het 
beheer en de uitvoering van reeds aangegane overeen-
komsten inzake een krediet of een verzekering. 
Voor de gevolmachtigde agent geldt dat de verzekeraar 
hem kan belasten met het beheer en de afwikkeling van de 
door hem gevormde verzekeringsportefeuille. 
 
Artikel 4:96 
1. Indien een bemiddelaar in het kader van 

de normale bedrijfsvoering signalen ont-
vangt dat een aanbieder voor welke hij 
bemiddelt voor het aanbieden van dat fi-
nanciële product handelt in strijd met een 
in hoofdstuk 2.2 neergelegd verbod op het 
zonder daartoe verleende vergunning uit-
oefenen van een bedrijf of verlenen van 
een financiële dienst of dat aan de aan-
bieder een verbod als bedoeld in artikel 
1:58, tweede lid, of 4:4, eerste lid, is opge-
legd, bemiddelt hij niet meer voor de aan-
bieder, behoudens voorzover het de aan-
bieder op grond van artikel 1:104, derde 
lid, of artikel 4:4, tweede lid, is toegestaan 
overeenkomsten af te wikkelen. 

2.  Indien een gevolmachtigde agent in het 
kader van de normale bedrijfsvoering sig-
nalen ontvangt dat een aanbieder voor 
welke hij optreedt als gevolmachtigde 
agent handelt in strijd met een in hoofd-
stuk 2.2 neergelegd verbod op het zonder 
daartoe verleende vergunning uitoefenen 
van een bedrijf of verlenen van een finan-
ciële dienst of dat aan de aanbieder een 
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verbod als bedoeld in artikel 1:58, tweede 
lid, of 4:4, eerste lid, is opgelegd, treedt hij 
niet meer op als gevolmachtigde agent 
voor de aanbieder, behoudens voorzover 
het de aanbieder op grond van artikel 
1:104, derde lid, of 4:4, tweede lid, is toe-
gestaan overeenkomsten af te wikkelen. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel bevat een vergewisplicht met betrekking tot de 
“legaliteit” van een hogere schakel in de distributieketen en 
vervangt daarmee artikel 44, eerste en tweede lid, van de 
Wfd en hetgeen daarover in het Bfd is opgenomen. Het 
eerste lid bevat een vergewisplicht voor bemiddelaars die 
voor een aanbieder bemiddelen alsmede – op grond van 
artikel 4:92, eerste lid – voor de bemiddelaars die voor een 
(onder)gevolmachtigde agent bemiddelen en voor onder-
bemiddelaars die voor een bemiddelaar bemiddelen. Het 
tweede lid bevat een vergewisplicht voor gevolmachtigde 
agenten die een volmacht verkrijgen van een aanbieder 
alsmede – op grond van artikel 4:92, tweede lid – voor 
ondergevolmachtigde agenten die een ondervolmacht 
verkrijgen van een gevolmachtigde agent en andere onder-
gevolmachtigde agenten die een volmacht verkrijgen van 
een ondergevolmachtigde agent. Kortheidshalve zal hierna 
alleen gesproken worden over de verplichtingen van de 
bemiddelaar en de gevolmachtigde agent. 
De bemiddelaar en gevolmachtigde agent hebben op grond 
van dit artikel een beperkte vergewisplicht. Alleen indien 
hen in het kader van de normale bedrijfsvoering signalen 
bereiken die twijfel oproepen over de legaliteit van het 
handelen van de aanbieder dienen zij zich ervan te verge-
wissen of de aanbieder wellicht handelt in strijd met hoofd-
stuk 2.2 of dat aan hem een verbod als bedoeld in artikel 
1:58, tweede lid, of 4:4, eerste lid, is opgelegd. De aanbie-
der handelt in strijd met hoofdstuk 2.2 indien hij: 
– onder het verbod in artikel 2:11, eerste lid, 2:16, eerste 

lid, 2:20, eerste lid, 2:23, eerste lid, 2:27, eerste lid, 
2:36, eerste lid, 2:40, eerste lid, 2:48, eerste lid, 
1a:47565, eerste lid, 2:55, eerste lid, of 2:60, eerste lid, 
valt doch geen vergunning heeft of niet onder een uit-
zondering op het verbod valt, een ontheffing daarvan 
heeft of onder een vrijstelling valt; of 

– op grond van artikel 2:15, 2:16, derde lid, 2:25, 2:35, 
2:36, tweede lid, 2:38, 2:39, 2:45, 2:46 of 2:51 dient te 
notificeren doch dit achterwege heeft gelaten. 

Voor de goede orde wordt opgemerkt dat in de situaties die 
worden bestreken door artikel 4:92 de bemiddelaar of de 
gevolmachtigde agent handelt in strijd met hoofdstuk 2.2 
indien hij onder het verbod van artikel 2:80, eerste lid, of 
2:92, eerste lid, valt doch geen vergunning heeft of niet 
onder een uitzondering op het verbod valt, een ontheffing 
daarvan heeft of onder een vrijstelling valt. 
Indien inderdaad blijkt dat de aanbieder handelt in strijd 
met een verbod in hoofdstuk 2.2 of dat aan hem een ver-
bod als bedoeld in artikel 1:58, tweede lid, of 4:4, eerste lid, 
is opgelegd, mag de bemiddelaar of de gevolmachtigde 
agent niet meer voor de aanbieder bemiddelen onder-
scheidenlijk als gevolmachtigde agent optreden. Een uit-

                                                 
565  Deze verwijzing klopt niet. Artikel 1a:47 is nooit in de Wft 

opgenomen geweest. (red.) 

zondering daarop geldt voorzover het de aanbieder is 
toegestaan overeenkomsten af te wikkelen. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
In artikel 4:96, eerste lid, van de Wft wordt in de zinsnede 
die ziet op het verbod dat een aanbieder kan worden opge-
legd, ten onrechte verwezen naar artikel 1:104, derde lid, 
van de Wft. Artikel 1:104, derde lid, van de Wft betreft niet 
het opleggen van een verbod, maar het intrekken van een 
vergunning. Die bepaling is wel relevant voor het afwikke-
len van overeenkomsten door een aanbieder. Voorgesteld 
wordt daarom de verwijzing naar dat lid op te nemen in de 
betreffende daarop betrekking hebbende zinsnede van 
artikel 4:96, eerste lid, van de Wft.  
Van de gelegenheid wordt tevens gebruik gemaakt om de 
formulering van artikel 4:96, eerste lid, van de Wft aan te 
passen aan de formulering van de gelijksoortige bepalingen 
in de artikelen 4:94, derde lid, 4:95, derde lid, en 4:96, 
tweede lid, van de Wft. Voor de toelichting op de tweede in 
dit onderdeel voorgestelde wijziging wordt verwezen naar 
de toelichting op de in artikel I, onderdeel IIIIII, voorgestel-
de wijziging van artikel 4:94 van de Wft.  
 
Artikel 4:97566 
1. Indien een aanbieder in het kader van de 

normale bedrijfsvoering constateert dat 
een bemiddelaar of een gevolmachtigde 
agent het ingevolge artikel 4:9, 4:10, 4:15, 
4:74b of 4:75 bepaalde overtreedt, meldt 
de aanbieder de geconstateerde overtre-
ding onverwijld aan de Autoriteit Financi-
ele Markten. 

2. Indien een aanbieder in het kader van de 
normale bedrijfsvoering constateert dat 
een bemiddelaar of een gevolmachtigde 
agent het ingevolge deze wet bepaalde, 
met uitzondering van het ingevolge artikel 
4:9, 4:10, 4:15, 4:74b of 4:75 bepaalde, 
stelselmatig overtreedt, meldt de aanbie-
der de geconstateerde overtredingen on-
verwijld aan de Autoriteit Financiële Mark-
ten. 

3. Bij algemene maatregel van bestuur kun-
nen nadere regels worden gesteld met be-
trekking tot de gevallen waarin de aanbie-
der een overtreding als bedoeld in het 
eerste en tweede lid, meldt. Bij of krach-
tens algemene maatregel van bestuur 
kunnen nadere regels worden gesteld met 
betrekking tot de wijze waarop de aanbie-
der een overtreding meldt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Een aanbieder die in het kader van zijn normale bedrijfs-
voering (bijvoorbeeld tijdens een periodiek gesprek dat een 
aanbieder met een bemiddelaar of gevolmachtigde agent 
voert) constateert dat een bemiddelaar of een gevolmach-
tigde agent de regels met betrekking tot deskundigheid, 

                                                 
566  Zie voor wat betreft pensioenadvisering door financiëledienst-

verleners ook de Leidraad Meldplicht Aanbieders van de AFM 
van oktober 2008 (red.). 
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betrouwbaarheid, bedrijfsvoering of de beroepsaansprake-
lijkheidsverzekering overtreedt, moet dit onverwijld melden 
bij de AFM. Dit zelfde geldt wanneer het stelselmatige 
overtredingen betreft van regels die andere dan de hiervoor 
genoemde onderwerpen betreffen. 
Zoals in de toelichting op de gelijkluidende bepaling in 
artikel 47 van de Wfd is opgemerkt, rust op de aanbieder 
géén onderzoeksplicht.567 Er is wel sprake van een meld-
plicht omdat de aanbieder die er voor kiest zijn product via 
een bemiddelaar of gevolmachtigde agent in de markt te 
zetten, daar in zekere zin ook verantwoordelijkheid voor 
draagt. Een dergelijke verantwoordelijkheid voor de distri-
butieketen rust niet op een bemiddelaar of een gevolmach-
tigde agent. Om die reden is er ook geen meldplicht voor 
een bemiddelaar of gevolmachtigde agent over eventuele 
misstanden bij zijn aanbieder. Het staat hun uiteraard wel 
vrij misstanden te melden. De AFM moet op basis van de 
melding van een aanbieder, bemiddelaar of gevolmach-
tigde agent afwegen of een (nader) onderzoek wordt inge-
steld. 
Het derde lid biedt de grondslag voor het stellen van na-
dere regels over de gevallen waarin een aanbieder een 
overtreding meldt en de wijze waarop die melding ge-
schiedt. 
 
Kamerstuk 34.292, nr. 3 
Wanneer een aanbieder van hypothecair krediet in het 
kader van zijn normale bedrijfsvoering constateert dat een 
bemiddelaar relevante normen overtreedt, moet dit onver-
wijld gemeld worden aan de AFM. In het eerste lid van 
artikel 4:97 van de Wft wordt bepaald bij niet naleving van 
welke normen – ook bij eenmalige overtreding – melding 
aan de AFM vereist is. Aan de opsomming van die normen 
wordt artikel 4:74c van de Wft toegevoegd, waardoor mel-
ding vereist is als de aanbieder constateert dat de bemid-
delaar geen beroepsaansprakelijkheidsverzekering of 
vergelijkbare voorziening heeft.  
 
Artikel 4:98 
Degene die tot een melding op grond van 
artikel 4:97 is overgegaan, is niet aansprake-
lijk voor schade die een derde dientenge-
volge lijdt, tenzij aannemelijk wordt gemaakt 
dat gelet op alle feiten en omstandigheden in 
redelijkheid niet tot melding had mogen wor-
den overgegaan. 
Dit artikel wordt niet nader toegelicht (red.). 
 
Artikel 4:99 568 
1.  Financiële ondernemingen stellen elkaar 

over en weer in staat te voldoen aan het-

                                                 
567  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 96. 
568  Art. 52 van de Vrijstellingsregeling Wft bepaalt dat  herverze-

keringsbemiddelaars zijn vrijgesteld van artt. 4:16, lid 1, 4:17, 
lid 1, en 4:99, Wft en, indien ten minste een van de feitelijk 
leidinggevenden van de betreffende herverzekeringsbemid-
delaar minimaal 3 jaar relevante werkervaring heeft, van artt. 
5 t/m 7, Bgfo. Voorzover zij adviseren of bemiddelen zijn her-
verzekeringsbemiddelaars tevens vrijgesteld van art. 4:72, 
onderscheidenlijk 4:73, Wft (red.). 

geen ingevolge dit deel is bepaald, voor-
zover zij daarvoor van elkaar afhankelijk 
zijn. 

2. Bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur kunnen nadere regels worden ge-
steld met betrekking tot de gevallen waar-
in en de wijze waarop financiële on-
dernemingen elkaar in staat stellen om 
aan dit deel te voldoen. 

3.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het krachtens het tweede lid be-
paalde indien de aanvrager aantoont dat 
daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In bepaalde gevallen kunnen financiële ondernemingen van 
elkaar afhankelijk zijn voor het voldoen aan de verplichtin-
gen die dit deel stelt. Zo kan een bemiddelaar alleen een 
financiële bijsluiter verstrekken aan een cliënt indien de 
aanbieder de financiële bijsluiter aan hem ter beschikking 
heeft gesteld. Voor dit type afhankelijkheid bepaalt dit 
artikel in navolging van artikel 49 van de Wfd dat financiële 
ondernemingen ervoor moeten zorgen dat de afhankelijke 
partij aan zijn verplichtingen kan voldoen. In de toelichting 
op artikel 49 van de Wfd is in dit verband het voorbeeld 
gegeven dat “indien een aanbieder zeer complexe produc-
ten via een bemiddelaar wil aanbieden, hij deze bemidde-
laar van zodanige informatie en instructies moet voorzien 
dat deze bemiddelaar, uitgaande van het wettelijk voorge-
schreven deskundigheidsniveau van deze bemiddelaar, 
over voldoende kennis beschikt om het betreffende product 
op de markt te brengen. Dit betekent onder andere dat de 
informatie begrijpelijk moet zijn voor de bemiddelaar die 
beschikt over het door het voorstel voorgeschreven des-
kundigheidsniveau.”569 
 

§ 4.3.8.2. Verhouding tussen beleg-
gingsondernemingen onderling en tus-
sen beleggingsondernemingen en ver-
bonden agenten 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het opschrift van parafgraaf 4.3.8.2. wordt aangepast in 
verband met de toevoeging van regels over de verhouding 
tussen beleggingsondernemingen en verbonden agenten.  
 

                                                 
569  Kamerstuk nr. 3, p. 96. 
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Artikel 4:100570 
1.  Een beleggingsonderneming die voor de 

eerste maal een beleggingsdienst als be-
doeld in onderdeel a, b of d van de defini-
tie van verlenen van een beleggingsdienst 
in artikel 1:1 verleent voor een andere be-
leggingsonderneming of een beleggings-
dienst verleent voor cliënten die worden 
aangebracht door een andere beleggings-
onderneming gaat daartoe pas over nadat 
zij zich ervan heeft vergewist dat de an-
dere beleggingsonderneming niet handelt 
in strijd met het verbod, bedoeld in artikel 
2:96, eerste lid, of dat aan de andere be-
leggingsonderneming geen verbod als 
bedoeld in artikel 1:58, tweede lid, of 4:4, 
eerste lid, is opgelegd. 

2.  De beleggingsonderneming gaat eenmaal 
per twaalf maanden en indien zij in het 
kader van de normale bedrijfsvoering sig-
nalen ontvangt die bij haar daaromtrent 
twijfel oproepen na of de andere beleg-
gingsonderneming, bedoeld in het eerste 
lid, niet handelt in strijd met het verbod, 
bedoeld in artikel 2:96, eerste lid, of dat 
aan de andere beleggingsonderneming 
geen verbod als bedoeld in artikel 1:58, 
tweede lid, of 4:4, eerste lid, is opgelegd. 

3.  Indien de andere beleggingsonderneming, 
bedoeld in het eerste lid, handelt in strijd 
met het verbod, bedoeld in artikel 2:96, 
eerste lid, of aan haar een verbod als be-
doeld in artikel 1:58, tweede lid, of 4:4, 
eerste lid, is opgelegd, verleent de beleg-
gingsonderneming vanaf het moment 
waarop zij van die strijd onderscheidenlijk 
dat verbod kennis draagt geen beleg-
gingsdiensten meer voor de andere be-
leggingsonderneming of voor cliënten die 
worden aangebracht door de andere be-
leggingsonderneming. 

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel vervangt artikel 41 van de Nadere regeling ge-
dragstoezicht effectenverkeer 2002. Anders dan onder 
artikel 41 van de Nadere regeling gedragstoezicht effecten-
verkeer 2002 is er geen voortdurende verplichting om na te 
gaan of een andere beleggingsonderneming voor welke 
beleggingsdiensten worden verricht of door welke cliënten 
worden aangebracht eventueel handelt in strijd met de 
vergunningplicht of een opgelegd verbod. Deze verplichting 
bestaat alleen bij het eerste contact en vervolgens eens per 
jaar alsmede wanneer signalen daartoe aanleiding geven. 

                                                 
570  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is 

opgemerkt dat mede in samenhang met art. 2:96 kan worden 
geredeneerd dat het niet lijkt te zijn toegestaan om beleg-
gingsdiensten te verlenen voor beleggingsondernemingen (of 
de door deze aangebrachte) cliënten die zijn uitgezonderd 
van de vergunningplicht of die gebruik maken van een vrijstel-
ling. Hier lijk derhalve sprake te zijn van een omissie.  Het 
Ministerie van Financiën studeert hier nog op. (red.) 

Zie hiervoor ook de toelichting op artikel 4:94. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
De wijziging van het eerste lid van artikel 4:100 betreft een 
verbeterde verwijzing. Daarnaast wordt de onjuiste verwij-
zing in het eerste, tweede en derde lid naar artikel 2:92 
gewijzigd in artikel 2:96. 
In het derde lid wordt verduidelijkt dat de beleggingsonder-
neming geen nieuwe cliënten meer mag aannemen van de 
andere “illegale” beleggingsonderneming vanaf het moment 
dat dat uit de op grond van het tweede lid uitgevoerde 
controle blijkt. De beleggingonderneming mag het verlenen 
van beleggingsdiensten aan cliënten die eerder door de 
desbetreffende onderneming bij haar zijn aangebracht 
continueren en dus zowel eerder aangegane transacties 
voor die cliënt afwikkelen als nieuwe transacties voor die 
cliënt aangaan. 
 
Artikel 4:100a  
1.  Een beleggingsonderneming die door 

tussenkomst van een verbonden agent 
beleggingsdiensten verleent als bedoeld 
in onderdeel a, d, e of f van de definitie 
van verlenen van een beleggingsdienst in 
artikel 1:1, treft afdoende maatregelen ter 
voorkoming van eventuele negatieve ge-
volgen die andere werkzaamheden van de 
betrokken verbonden agent, waarop deze 
wet niet van toepassing is, kunnen heb-
ben voor de werkzaamheden van de be-
trokken verbonden agent die hij voor re-
kening van de beleggingsonderneming 
verricht.  

2.  Bij algemene maatregel van bestuur kun-
nen regels worden gesteld met betrekking 
tot de wijze waarop de beleggingsonder-
neming er zorg voor draagt dat de ver-
bonden agent voldoet aan het ingevolge 
deze wet bepaalde.  

3.  De Autoriteit Financiële Markten kan op 
aanvraag geheel of gedeeltelijk, al dan 
niet voor bepaalde tijd, ontheffing verle-
nen van het krachtens het tweede lid be-
paalde, indien de aanvrager aantoont dat 
daaraan redelijkerwijs niet kan worden 
voldaan en dat de doeleinden die dit arti-
kel beoogt te bereiken anderszins worden 
bereikt.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Ter implementatie van het bepaalde in artikel 23 tweede, 
vierde en vijfde lid, van de MiFID wordt voorgesteld artikel 
4:100a in te voegen in paragraaf 4.3.8.2. Als gevolg van 
invoeging van nieuwe artikelen, te weten 4:100a tot en met 
4:100e in deze paragraaf wordt voorgesteld de titel van de 
paragraaf aan te passen.  
Ter implementatie van het vierde lid van artikel 23 van de 
MiFID wordt artikel 4:100a eerste lid voorgesteld. Hierin 
wordt bepaald dat een beleggingsondernemingen afdoende 
maatregelen dient te treffen ter voorkoming van eventuele 
negatieve gevolgen die ander werkzaamheden van een 



gedragstoezicht financiele ondernemingen 

© DUFAS + R.E. Batten januari 2018  340 

verbonden agent zouden kunnen hebben voor de werk-
zaamheden die een verbonden agent verricht voor de 
betreffende beleggingsonderneming. In dit kader is over-
weging 37 van de MiFID relevant, waarin wordt gesteld dat 
de MiFID het recht van verbonden agenten onverlet laat 
ook voor rekening van onderdelen van dezelfde financiële 
groep, onder andere richtlijnen vallende werkzaamheden 
uit te oefenen alsook aanverwante werkzaamheden met 
betrekking tot financiële diensten of producten die niet 
onder deze richtlijn vallen.  
 
Kamerstuk 34.634, nr. 3 
Zie de toelichting op het vijfde subonderdeel van onderdeel 
A aangaande de aanpassing van de definitie van ‘verbon-
den agent’ in artikel 1:1.  
  
Artikel 4:100b  
1.  Een beleggingsonderneming die voorne-

mens is voor de eerste maal door tussen-
komst van een bepaalde verbonden agent 
beleggingsdiensten te verlenen, als be-
doeld in onderdeel a, d, e of f van de defi-
nitie van verlenen van een beleggings-
dienst in artikel 1:1, gaat daartoe pas over 
nadat de beleggingsonderneming de ver-
bonden agent heeft aangemeld bij de Au-
toriteit Financiële Markten, en de Autori-
teit Financiële Markten de verbonden 
agent heeft ingeschreven in het register, 
als bedoeld in artikel 1:107.  

2.  De beleggingsonderneming gaat eenmaal 
per twaalf maanden en indien hij in het 
kader van de normale bedrijfsvoering sig-
nalen ontvangt die bij hem daaromtrent 
twijfel oproepen, na of de verbonden 
agent door wiens tussenkomst hij beleg-
gingsdiensten verleent als bedoeld in on-
derdeel a, d of e van de definitie van het 
verlenen van een beleggingsdienst in arti-
kel 1:1, met betrekking tot deze activiteit 
niet handelt in overeenstemming met het 
ingevolge deze wet bepaalde.  

3.  Indien de verbonden agent, bedoeld in het 
tweede lid, handelt in strijd met het inge-
volge deze wet bepaalde, verleent de be-
leggingsonderneming geen beleggings-
diensten meer door tussenkomst van de 
verbonden agent.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Ter implementatie van artikel 23 tweede, derde en vijfde lid, 
van de MiFID wordt artikel 4:102 voorgesteld.  
Het eerste lid implementeert het tweede lid van artikel 23 
van de MiFID. Hierin is de expliciete verplichting opgeno-
men dat een verbonden agent alleen nadat hij is inge-
schreven in een openbaar register activiteiten mag verrich-
ten voor een beleggingsonderneming.  
Het tweede lid implementeert het tweede lid van artikel 23 
van de MiFID waarin onder meer is bepaald dat een ver-
gunninghoudende beleggingsonderneming is gehouden 
doorlopend de werkzaamheden van de verbonden agent te 

controleren om te waarborgen dat de desbetreffende ver-
bonden agent de verplichtingen uit de MiFID naleeft.  
Om te waarborgen dat een vergunninghoudende beleg-
gingsonderneming bepaalde beleggingsdiensten niet meer 
verleent door tussenkomst van een verbonden agent, 
indien de verbonden agent in strijd handelt met tweede lid 
van dit artikel, wordt het derde lid voorgesteld. Dit voorstel 
is in overeenstemming met artikel 23 van de MiFID, waarin 
in het zesde lid van dat artikel is bepaald dat de eisen van 
artikel 23 van de MiFID voor verbonden agenten mogen 
worden aangescherpt dan wel worden aangevuld.  
 
Kamerstuk 34.634, nr. 3 
Zie de artikelsgewijze toelichting op subonderdeel 5 van 
onderdeel A aangaande de wijziging van de definitie van 
‘verbonden agent’ in artikel 1:1 Wft.  
  
Artikel 4:100c  
Indien een verbonden agent in het kader van 
de normale bedrijfsvoering signalen ontvangt 
dat een beleggingsonderneming voor wier 
rekening hij beleggingsdiensten verleent als 
bedoeld in onderdeel a, d, e of f van de defi-
nitie van verlenen van een beleggingsdienst 
in artikel 1:1, in strijd handelt met een in 
hoofdstuk 2.2 geregeld verbod op het zonder 
daartoe verleende vergunning uitoefenen van 
een bedrijf of verlenen van een financiële 
dienst of dat aan de beleggingsonderneming 
een verbod als bedoeld in artikel 1:58, twee-
de lid, 1:104, derde lid, of 4:4, eerste lid, is 
opgelegd, verleent hij geen beleggingsdien-
sten meer voor rekening van de beleggings-
onderneming, behoudens voorzover het be-
leggingsdiensten betreft ten aanzien waarvan 
het de beleggingsonderneming is toegestaan 
overeenkomsten af te wikkelen op grond van 
artikel 1:58, tweede lid, of artikel 4:4, tweede 
lid.  
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Artikel 23, zesde lid, van de MiFID bepaalt dat de eisen van 
artikel 23 van de MiFID voor verbonden agenten mogen 
worden aangescherpt dan wel worden aangevuld. Voorge-
steld wordt gebruik te maken van deze mogelijkheid door 
soortgelijke bepalingen, die gelden voor (onder) bemidde-
laars en (onder) gevolmachtigde agenten,571 ook van toe-
passing te laten zijn op verbonden agenten.  
 
Kamerstuk 34.634, nr. 3 
Zie de toelichting op het vijfde subonderdeel van onderdeel 
A aangaande de aanpassing van de definitie van ‘verbon-
den agent’ in artikel 1:1.  
  
Artikel 4:100d  
1.  Indien een beleggingsonderneming in het 

kader van de normale bedrijfsvoering 
constateert dat een verbonden agent die 
door haar is aangemeld bij de Autoriteit 

                                                 
571  Zie de artikelen 4:97 tot en met 4:98.  
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Financiële Markten als bedoeld in artikel 
2:97, vijfde lid, onderdeel b, het ingevolge 
deze wet bepaalde overtreedt, meldt de 
beleggingsonderneming de geconstateer-
de overtreding onverwijld aan de Autori-
teit Financiële Markten.  

2.  Bij algemene maatregel van bestuur kun-
nen regels worden gesteld met betrekking 
tot de gevallen waarin de beleggingson-
derneming een overtreding als bedoeld in 
het eerste lid, meldt. Bij of krachtens al-
gemene maatregel van bestuur kunnen 
nadere regels worden gesteld met betrek-
king tot de wijze waarop de beleggings-
onderneming een overtreding meldt.  

Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Zie de toelichting op artikel 4:100c.  
 
Artikel 4:100e  
Degene die tot een melding op grond van 
artikel 4:100d is overgegaan, is niet aanspra-
kelijk voor schade die een derde dientenge-
volge lijdt, tenzij aannemelijk wordt gemaakt 
dat gelet op alle feiten en omstandigheden in 
redelijkheid niet tot melding had mogen wor-
den overgegaan.  
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Zie de toelichting op artikel 4:100c.  
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
Artikel 4:100e van de Wft kent slechts één lid. De aandui-
ding «1» voor de tekst is daarom overbodig en dient te 
vervallen.  
 

Artikel 4:100f572  
Een beleggingsonderneming die, direct of 
indirect, deelnemingsrechten in een beleg-
gingsinstelling aanbiedt gaat daartoe pas 
over nadat zij zich ervan heeft vergewist dat 
de rechten van deelneming overeenkomstig 
deze wet mogen worden aangeboden.  
Kamerstuk 33 235, nr. 03 
Dit artikel implementeert artikel 6, achtste lid, laatste volzin, 
van de richtlijn. Hierin is bepaald dat beleggingsonderne-
mingen alleen deelnemingsrechten mogen aanbieden voor 
zover deze overeenkomstig de richtlijn mogen worden 
verhandeld.  
 

§ 4.3.8.3. Verhouding tussen financiële 
ondernemingen bij financiële diensten 

                                                 
572  In een Nieuwsbericht van 5 sept. 2014 getiteld Dienstverle-

ning rond niet geregistreerde beleggingsinstellingen door be-
leggingsondernemingen in Nederland: een nadere uitleg zegt 
de AFM: “Op grond van de Wft mogen beheerders van be-
leggingsinstellingen rechten van deelneming aanbieden in 
Nederland, als hen is toegestaan actief te zijn in Nederland 
en daarom zijn opgenomen in een register van de AFM, of 
voldoen aan de vrijstellings- of notificatievereisten (zie de Be-
leidsregel Actief zijn in Nederland 2013 [Stcrt. 2013, nr.  
29981(red.)]). Daarbij geldt dat ook als een beheerder van de 
beleggingsinstelling niet zelf rechten van deelneming aan-
biedt in Nederland, het onder omstandigheden voor beleg-
gers nog steeds mogelijk is om deze te verkrijgen via een 
Nederlandse beleggingsonderneming. Dit kan onder andere 
op het moment dat de belegger zelf ervoor kiest om in een 
dergelijke beleggingsinstelling te beleggen, bijvoorbeeld via 
execution only-dienstverlening.  
De AFM is daarbij van mening dat de Nederlandse beleg-
gingsonderneming die beleggingsdiensten, zoals execution 
only dienstverlening, verleent aan de cliënt, niet enkel door 
het verlenen van de beleggingsdienst aanbieder van rechten 
van deelneming in een beleggingsinstelling is of wordt in de 
zin van de Wft. In sommige gevallen kan het aanbieden van 
deelnemingsrechten via een door de beheerder van de be-
leggingsinstelling zelf ingeschakelde beleggingsonderneming 
kwalificeren als middellijk aanbieden. De beheerder van de 
beleggingsinstelling blijft in principe wel de aanbieder. Daar-
mee volgt de AFM op dit moment het wettelijk kader zoals dat 
ook gold vóór de inwerktreding van de Alternative Invenst-
ment Funds Management (AIFM)-richtlijn.  
Er gelden ook andere verplichtingen als een beleggingson-
derneming een beleggingsdienst aan een klant verleent met 
betrekking tot het aankopen van een recht van deelneming in 
een niet in Nederland geregistreerde (of vrijgestelde / genotifi-
ceerde) beleggingsinstelling. Zo moet de beleggingsonder-
neming relevante informatie aan de klant verstrekken over 
onder meer de aard en kenmerken van het product en de 
dienst. Daarnaast is het belangrijk dat een beleggingsonder-
neming – afhankelijk van het type dienstverlening – toetst in 
hoeverre het product past bij de klant, dan wel geschikt is 
voor de klant.  
Om meer duidelijkheid over het artikel te kunnen geven, 
treedt de AFM in overleg met verschillende betrokken partij-
en, waaronder ESMA. De hierboven opgenomen uitleg geldt 
totdat de overgangstermijn voortvloeiend uit het derde landen 
beleid van de AIFM-richtlijn is verstreken, of zoveel eerder als 
er meer duidelijkheid is verkregen over artikel 4:100f, Wft. 

http://www.afm.nl/nl/nieuws/2014/sep/dienstverlening-niet-geregistreerde-beleggingsinstelling.aspx
http://www.afm.nl/nl/nieuws/2014/sep/dienstverlening-niet-geregistreerde-beleggingsinstelling.aspx
http://www.afm.nl/nl/nieuws/2014/sep/dienstverlening-niet-geregistreerde-beleggingsinstelling.aspx
https://zoek.officielebekendmakingen.nl/stcrt-2013-29981.html
https://zoek.officielebekendmakingen.nl/stcrt-2013-29981.html
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met betrekking tot verzekeringen 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De bepalingen in de deze artikelen zijn overgenomen uit de 
artikelen 57 tot en met 60 van de Wfd met inachtneming 
van artikel 6 van de Wfd.573 In afwijking van de Wfd wordt 
voorgesteld de term “verzekeraar” te gebruiken waar de 
Wfd de term “aanbieder” gebruikt. In dit voorstel worden de 
financiële ondernemingen immers met de specifieke term 
(zoals verzekeraar) aangeduid indien een bepaling zich tot 
die specifieke financiële onderneming richt. Inhoudelijk is er 
echter geen verschil met de Wfd beoogd. Artikel 56 van de 
Wfd is niet overgenomen; uit de bepalingen volgt namelijk 
al dat deze paragraaf alleen van toepassing is op financiële 
diensten met betrekking tot verzekeringen. 
In de toelichting op de artikelen 57 en 58 van de Wfd, die 
overeenkomen met de artikelen 4:101 en 4:102, is het 
volgende opgenomen: “De verzekeringsovereenkomst die 
door bemiddeling van een onderbemiddelaar tot stand is 
gekomen behoort in de verhouding tussen de onderbemid-
delaar en de bemiddelaar tot de portefeuille van de onder-
bemiddelaar. Aldus kan een verzekeringsovereenkomst tot 
twee portefeuilles behoren, namelijk tot die van de onder-
bemiddelaar in zijn relatie tot de bemiddelaar en tot die van 
de bemiddelaar in diens relatie tot de verzekeraar. Wan-
neer de verzekeraar zich laat vertegenwoordigen door een 
(onder)gevolmachtigde agent, behoort een verzekerings-
overeenkomst in ieder geval tot de portefeuille van de 
bemiddelaar in zijn relatie tot de (onder)gevolmachtigde 
agent.”574 
 
Artikel 4:101 
Het bepaalde in deze paragraaf met betrek-
king tot de verhouding tussen een verzeke-
raar en een bemiddelaar is van overeenkom-
stige toepassing op: 
a.  de verhouding tussen een gevolmach-

tigde agent en een bemiddelaar; 
b.  de verhouding tussen een ondergevol-

machtigde agent en een bemiddelaar; en 
c. de verhouding tussen een bemiddelaar en 

een onderbemiddelaar. 
Dit artikel wordt niet nader toegelicht (red.). 
 
Artikel 4:102 
Een verzekering die door bemiddeling van 
een bemiddelaar tot stand is gekomen of 
naar de portefeuille van een bemiddelaar is 
overgeboekt, behoort in de relatie tot de be-
trokken verzekeraar tot de portefeuille van 
die bemiddelaar zolang die verzekering daar-
uit niet is overgeboekt. 
Dit artikel wordt niet nader toegelicht (red.). 
 
Artikel 4:103 
1.  Een verzekeraar boekt niet zonder toe-

stemming van de bemiddelaar of diens 

                                                 
573  Op hun beurt afkomstig uit de artikelen 12, 17 en 14 van de 

Wet assurantiebemiddelingsbedrijf.  
574  Kamerstuk 29.507, nr. 3, p. 98. 

rechtverkrijgenden een deel of het geheel 
van diens portefeuille over naar de porte-
feuille van een andere bemiddelaar. 

2.  In afwijking van het eerste lid boekt de 
verzekeraar op schriftelijk verzoek van 
een cliënt diens verzekering uit de porte-
feuille van een bemiddelaar over naar die 
van een andere bemiddelaar, tenzij de 
verzekeraar gegronde bezwaren heeft te-
gen die bemiddelaar. 

3.  Het eerste en tweede lid zijn van overeen-
komstige toepassing op het door een ver-
zekeraar in eigen beheer nemen van een 
verzekering. 

4.  De verzekeraar verleent op schriftelijk 
verzoek van een bemiddelaar zijn mede-
werking aan de gehele of gedeeltelijke 
overdracht van de portefeuille van die 
bemiddelaar aan een andere bemiddelaar, 
tenzij de verzekeraar gegronde bezwaren 
heeft tegen die bemiddelaar. 

Dit artikel wordt niet nader toegelicht (red.). 
 
Artikel 4:104 
1.  Tenzij anders wordt overeengekomen of 

de bemiddelaar zich bij de verzekering te-
genover de verzekeraar tot betaling van 
premie en kosten als eigen schuld heeft 
verbonden, verzorgt bij schadeverzeke-
ringen575 de bemiddelaar voor de verzeke-
raar het incasso van de premies. Ter zake 
van dit premie-incasso is hij jegens de 
verzekeraar te allen tijde rekening en ver-
antwoording schuldig. 

2. Het eerste lid is niet van toepassing op 
betalingsbeschermers of individuele ar-
beidsongeschiktheidsverzekeringen. On-
der betalingsbeschermer wordt verstaan: 
een verzekering ter dekking van het risico 
dat de verzekeringnemer betalingsver-
plichtingen uit hoofde van een overeen-
komst inzake krediet niet kan nakomen.576 

3.  Tenzij tussen een verzekeraar en een be-

                                                 
575  De invoeging van “bij schadeverzekeringen” treedt volgens 

art. 1 onder b van Stb. 2014, nr. 534 niet in werking op 1 ja-
nuari 2015, maar pas op 1 januari 2017. Later is inwerking-
treding opnieuw met een jaar opgeschoven naar 1 januari 
2018 door Stb. 2016, nr. 456 (red.).  

576  De invoeging van dit nieuwe tweede lid treedt volgens art. 1 
onder b van Stb. 2014, nr. 534 niet in werking op 1 januari 
2015, maar pas op 1 januari 2017. Later is inwerkingtreding 
opnieuw met een jaar opgeschoven naar 1 januari 2018 door 
Stb. 2016, nr. 456. Dit nadere uitstel werd in Stb 2016, nr. 
456 als volgt toegelicht: “In artikel I, onderdeel HHH, van de 
Wijzigingswet financiële markten 2015 is een aanpassing van 
het recht op premie-incasso (artikel 4:104 Wft) opgenomen in 
de zin dat verzekeringen die onder het provisieverbod vallen 
zijn uitgezonderd van het recht op premie-incasso. In 2017 
zal het provisieverbod worden geëvalueerd. In afwachting van 
die evaluatie wordt de inwerkingtreding van de wijziging van 
artikel 4:104 Wft uitgesteld tot 1 januari 2018” (red.).  
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middelaar anders is overeengekomen kan 
de verzekeraar bepalen dat de bemidde-
laar niet langer gerechtigd is tot premie-
incasso, indien: 
a.  de bemiddelaar niet meer is ingeschre-

ven in het register, bedoeld in artikel 
1:107; 

b.  de bemiddelaar het premie-incasso in 
ernstige mate verwaarloost; 

c.  de bemiddelaar in gebreke blijft na-
mens de verzekeraar door hem geïnde 
premies tijdig aan deze af te dragen; of 

d.  de bemiddelaar zich schuldig heeft ge-
maakt aan handelingen, die de vrees 
wettigen dat hij niet zal voldoen aan 
zijn uit het premie-incasso voortvloei-
ende verplichtingen. 

3.577In de gevallen waarin op grond van het 
tweede lid578 het premieincasso door een 
bemiddelaar eindigt, wordt dit door de 
verzekeraar overgenomen. 

Kamerstuk 33.918, nr. 3 
Per 1 januari 2013 is het provisieverbod in werking getre-
den voor zogenaamde complexe producten. Met het provi-
sieverbod is een cultuuromslag beoogd van productgedre-
ven verkoop naar klantgerichte advisering. Door het provi-
sieverbod worden sturingsmogelijkheden door de aanbie-
der zoveel mogelijk weggenomen. Het recht op premie-
incasso is het recht van de bemiddelaar om premies voor 
de verzekeraar te incasseren. De verrekening van de geïn-
de premies verloopt via een rekening-courantverhouding 
waardoor een financiële band wordt gecreëerd tussen de 
aanbieder en bemiddelaar. Hierdoor kan ongewenste stu-
ring door de aanbieder plaatsvinden. Het automatische 
recht op premie-incasso past daarom niet in de nieuwe 
verhoudingen in de markt die met het provisieverbod zijn 
beoogd. Voor verzekeringen die onder het provisieverbod 
vallen, wordt daarom voorgesteld deze uit te zonderen van 
het recht op premie-incasso. Het gaat dan om betalingsbe-
schermers en individuele arbeidsongeschiktheidsverzeke-
ringen.  
Het blijft overigens voor de bemiddelaar mogelijk de pre-
mies voor verzekeringen die onder het provisieverbod 
vallen te incasseren indien dit wordt overeengekomen 
tussen de verzekeraar en bemiddelaar. Om te voorkomen 
dat van het recht op premie-incasso sturing uitgaat, die in 
de weg kan staan aan het handelen in het belang van de 
klant door de bemiddelaar, kunnen op grond van artikel 
4:15 van de Wft bij algemene maatregel van bestuur regels 
worden gesteld met betrekking tot het incasseren van de 
premies door de bemiddelaar ten aanzien van verzekerin-
gen die onder het provisieverbod vallen. Te denken valt 
aan het stellen van een maximum-termijn tussen het incas-

                                                 
577  Art. I, onderdeel HHH van de Wijizgingswet financiele mark-

ten 2015 (Stb. 2014, nr 472) verzuimt het reeds bestaande 
derde lid te vernummeren tot vierde lid (red.).  

578  Art. I, onderdeel HHH van de Wijizgingswet financiele mark-
ten 2015 (Stb. 2014, nr 472) verzuimt in het oude lid 3 de 
verwijzing naar het tweede lid te vernummeren tot “derde lid” 
(red.).  

seren van de premie door de bemiddelaar en het doorge-
ven daarvan aan de aanbieder. In de praktijk zal moeten 
worden bezien of hiermee de beoogde omslag zal slagen.  
 
Door de wijziging van artikel 4:104, eerste lid, zal het auto-
matische recht op premie-incasso voortaan alleen gelden 
voor bemiddelaars in schadeverzekeringen. Schadeverze-
keringen die onder het provisieverbod vallen, worden in het 
tweede lid uitgezonderd van het automatische recht op 
premie-incasso. Het gaat om betalingsbeschermers en 
individuele arbeidsongeschiktheidsverzekeringen. Voor een 
bemiddelaar blijft het mogelijk de premies voor deze verze-
keringen te incasseren indien dit wordt overeengekomen 
tussen de verzekeraar en bemiddelaar. Zie ook paragraaf 6 
van het algemeen deel. In het tweede lid, tweede volzin, 
wordt omschreven wat onder betalingsbeschermer moet 
worden verstaan.  
 
Kamerstuk 33.918 nr. 6 
De leden van de fracties van de VVD en D66 vragen naar 
de praktische gevolgen van het vervallen van het automa-
tisch recht op incasso voor verzekeraars, tussenpersonen 
en consumenten. Meer specifiek vragen de leden van de 
D66-fractie of aanbieders selectief bemiddelaars kunnen 
toestaan de premie te incasseren en wat de meerwaarde 
van premie-incasso is voor de consument.  
De modernisering van de regelgeving met betrekking tot 
premie-incasso door bemiddelaars betekent praktisch dat 
het voor de bemiddelaar mogelijk blijft de premies voor 
verzekeringen die onder het provisieverbod vallen te incas-
seren. Dit dient echter expliciet overeengekomen te worden 
tussen de verzekeraar en de bemiddelaar. De bemiddelaar 
incasseert niet langer automatisch de premies als er geen 
afspraken zijn gemaakt. Het feit dat bemiddelaar en verze-
keraar afspraken dienen te maken over of en onder welke 
voorwaarden de bemiddelaar de premie mag incasseren 
voor de verzekeraar, leidt tot een situatie waarin verzeke-
raars alleen bemiddelaars toestaan de premie te incasse-
ren waarmee overeenstemming bereikt wordt over de 
voorwaarden waaronder dit gebeurt (bijvoorbeeld het op 
een efficiënte manier inrichten van het incassoproces). De 
meerwaarde voor consumenten van premie-incasso door 
de bemiddelaar kan zijn dat die vaak meerdere verzekerin-
gen hebben afgesloten bij een bemiddelaar en het dan 
makkelijker kan zijn om de premie voor alle verzekeringen 
in één keer te betalen aan de bemiddelaar.  
 
De leden van de VVD-fractie vragen waarom de moderni-
sering van het recht op premie-incasso niet direct is gere-
geld bij instelling van het provisieverbod.  
De modernisering van het recht op premie-incasso is in de 
eerste plaats niet direct geregeld bij instelling van het pro-
visieverbod omdat op dat moment niet te overzien was 
welke voor- en nadelen een dergelijke maatregel zou heb-
ben gehad en dit nadere bestudering vereiste.  
 
De leden van de PvdA-fractie vragen in hoeverre het door 
premie-incasso door de bemiddelaar mogelijk is dat het 
doel van het provisieverbod wordt ondergraven, omdat een 
financiële band tussen bemiddelaar en verzekeraar blijft 
bestaan. De leden van de fracties van D66 en de Christen-
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Unie vragen in hoeverre er concrete aanwijzingen zijn van 
sturing. De leden van de Christen- 
Unie-fractie vragen de regering nader te onderbouwen 
waarom met een maximumtermijn ongewenste sturing kan 
worden voorkomen. Ook vragen deze leden of de regering 
nog andere maatregelen voor ogen heeft.  
Er zijn geen signalen dat van premie-incasso door bemid-
delaars momenteel sturing uitgaat. Dat neemt echter niet 
weg dat eventuele sturing onmiskenbaar mogelijk is en 
moet worden voorkomen. Daarom is gekozen voor de 
mogelijkheid om nadere regels te stellen aan de betaal-
stroom die voortvloeit uit het incasseren van de premies 
door de bemiddelaar. In de memorie van toelichting is 
aangegeven dat bij het stellen van nadere regels gedacht 
kan worden aan het stellen van een maximumtermijn tus-
sen het incasseren van de premie door de bemiddelaar en 
het doorbetalen daarvan aan de aanbieder. Het is namelijk 
niet de bedoeling dat de bemiddelaar voor langere tijd de 
ontvangen premies aanhoudt op zijn rekening-courant en 
op die manier impliciet gefinancierd wordt door een verze-
keraar.  
 
De leden van de fractie van de PvdA, D66 en Christen-Unie 
vragen of de regering ook een expliciet verbod op premie-
incasso voor producten die onder het provisieverbod vallen 
heeft overwogen en waarom dat niet is geregeld.  
Een verbod op premie-incasso is ook overwogen. De be-
langrijkste reden waarom niet is gekozen voor een verbod 
op premie-incasso is dat premie-incasso door de bemidde-
laar mogelijk een concept is waar bepaalde consumenten 
wel voordelen van zien (één centraal aanspreekpunt en 
betaalrelatie voor verzekeringen die mogelijkerwijs bij 
verschillende verzekeraars lopen).  
 
De leden van de D66-fractie hebben gevraagd toe te lich-
ten waarom de uitzondering op het provisieverbod voor het 
adviseren van consumenten met (voorzienbare) betalings-
achterstanden alleen geldt ten aanzien van hypothecair 
krediet en wanneer het provisieverbod in zijn totaliteit wordt 
geëvalueerd.  
Het provisieverbod is ingevoerd om een beweging te be-
werkstelligen van productgedreven verkoop naar klantge-
richte advisering. Met uitzonderingen op het provisieverbod 
wordt terughoudendheid betracht. Vanwege de aard en 
ernst van betalingsproblemen in het kader van hypothecair 
krediet, wordt het echter opportuun geacht om voor deze 
specifieke situatie een uitzondering op te nemen.  
Hypothecair krediet is immers een impactvol financieel 
product en brengt hoge maandelijkse lasten met zich mee. 
Als (voorzienbare) betalingsproblemen niet worden opge-
lost kunnen deze problemen uiteindelijk leiden tot executo-
riale verkoop van de woning. Dit heeft verstrekkende ge-
volgen voor consumenten.  
De effecten van het provisieverbod en samenhangende 
regelgeving worden na circa vijf jaar geëvalueerd, dat wil 
zeggen in de loop van 2017.  
 
Kamerstuk 33.918, nr. 14 
Minister Dijsselbloem: Minister Dijsselbloem: Ik wil over-
stappen naar het thema van het premie-incassorecht. Zoals 
het nu is geregeld, verkoopt een tussenpersoon een verze-

keringsproduct aan een klant en heeft hij het recht de 
premie-incasso uit te voeren. De vraag is gerezen hoe dit 
zich verhoudt tot het inmiddels in werking getreden provi-
sieverbod.  
De doelstelling van het provisieverbod was immers om de 
relatie tussen klant en verzekeraar en de relatie tussen 
klant en bemiddelaar te ontvlechten. Het als automatisme 
betalen via de bemiddelaar verhoudt zich daar slecht mee. 
Vanuit dat licht hebben sommigen ervoor gepleit om dit 
helemaal te verbieden. Tussenpersonen mogen niet meer 
de incassorol vervullen, de premies innen et cetera. Dat 
riep de vraag op of het probleem zo groot en aantoonbaar 
is dat we onmiddellijk hard zouden moeten ingrijpen. Wel-
nu, dat is ook weer niet zo, maar ten principale zat er wel 
een knelpunt. Vandaar dat we hebben gezegd dat de mo-
gelijkheid zou moeten blijven bestaan, omgekeerd vanuit 
het perspectief van de klant. Als de klant graag via één 
tussenpersoon verschillende verzekeringen bij verschillen-
de verzekeraars wil afsluiten en afhandelen, waarbij die 
tussenpersoon ook de premies incasseert, dan zou dat ook 
mogelijk moeten blijven. Alleen, het wettelijk gegeven recht 
dat de tussenpersoon de premie mag inhouden en dat de 
klant er niets van kan vinden en de verzekeraars ook niet, 
hebben we wel op de helling gezet met dit voorstel.  
De mogelijkheid van premie-incasso blijft dus bestaan, 
maar daar zal dan wel overeenstemming over moeten zijn 
in de driehoek verzekeraar, bemiddelaar en klant.  
Mevrouw De Vries en de heer Merkies hebben gevraagd 
hoe ervoor gezorgd kan worden dat er bij premie-incasso 
geen sturing is. Het sturingsrisico dat uit kan gaan van 
premie-incasso door bemiddelaars is gelegen in het feit dat 
bemiddelaars daarmee eigenlijk een goedkope financiering 
hebben. Als ze de geïncasseerde premies gedurende 
enige tijd vast mogen houden van de verzekeraars, dan 
wordt dat hun gegund en dan is er eigenlijk via een omweg 
sprake van een provisie. De verzekeraar gunt het de tus-
senpersoon om de premies een tijdje vast te houden op zijn 
rekening met het daarmee gepaard gaande rentevoordeel.  
Daarmee is er een financiële voordeelsrelatie ontstaan van 
de verzekeraar richting de bemiddelaar. Zo zou het kunnen 
werken.  
Verder regelen we met dit wetsvoorstel de mogelijkheid om 
bij AMvB nadere eisen te stellen. Het wettelijk recht ver-
dwijnt als het ware maar de mogelijkheid van premie-
incasso blijft bestaan. We zouden in de toekomst dus bij 
AMvB eisen kunnen stellen aan bijvoorbeeld de termijn 
waarbinnen de premies door een tussenpersoon worden 
vastgehouden op zijn rekening voordat ze worden afge-
stort. Dat zou je met grenzen kunnen beperken. Er zijn op 
dit moment nog geen signalen dat het probleem zodanig is 
dat we die termijn moeten beperken. De AFM kan daarop 
toezien en dan zou het alsnog geregeld kunnen worden.  
De heer Merkies (SP): Ik begrijp dat die sturing nu in ieder 
geval niet plaatsvindt, in de zin dat men gedurende enige 
tijd dat kapitaal kan vasthouden. Dat is dus blijkbaar iets 
waar je je zorgen over maakt in de toekomst. Maar goed, 
dan had je nog steeds dat recht zo kunnen houden en had 
je die regel via een AMvB kunnen aanpassen. Dat had mij 
veel logischer geleken; ten aanzien wat men nu eventueel 
van plan is middels een AMvB, zou je ervoor kunnen zor-
gen dat de tussenpersoon het geld niet lange tijd kan vast-
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houden.  
Minister Dijsselbloem: Dat is een gedachte en een discus-
sie die wij intern ook hebben gehad, maar we komen toch 
weer terug op het meer principiële punt, dat het eigenlijk 
gek is dat de tussenpersoon zonder dat de verzekeraar of 
de klant er iets van kan of mag vinden, het recht heeft om 
de premies te incasseren. Dat hebben we ten principale ter 
discussie willen stellen. Waarom zou er zo’n recht zijn? 
Dan nog kwamen ook wij tot de conclusie dat het achterlig-
gende probleem van het doorsluizen van geïncasseerde 
premies en het vasthouden van premies nog impliciet het 
risico van een financiële relatie, lees een provisie in zich 
heeft. De heer Merkies heeft er gelijk in dat je dat daarmee 
nog steeds niet hebt weggenomen.  
Daarom hebben we gezegd dat de AFM daarop zal toezien 
en dat we, zoals we hier wel regelen, bij AMvB daarvoor 
nadere regels stellen. Maar over het voorliggende principi-
ele punt waarom er eigenlijk zo’n recht bestaat en waarom 
de andere partij in die relatie daar niets meer van zou 
mogen vinden, hebben we de knoop doorgehakt dat dat 
eigenlijk niet goed verdedigbaar is.  
De heer Merkies (SP): Ik begrijp dat het een principiële 
keuze is. Wanneer je als klant een verzekering via een 
tussenpersoon hebt afgesloten, kun je dan kiezen: doe mij 
maar de premie-incasso via de tussenpersoon of via de 
verzekeraar? Of moet je dat via de verzekeraar doen om-
dat die tussenpersoon daarvoor geen contract kan krijgen 
met de verzekeraar?  
Minister Dijsselbloem: In mijn visie is het mogelijk dat de 
klant zegt: ik ga naar een ander waarvan ik zeker weet dat 
er geen incassorecht is afgesproken tussen de tussen-
persoon en de verzekeraar, want ik wil gewoon recht-
streeks kunnen betalen, ik wil niet dat er geld ergens blijft 
hangen, ik wil ook niet dat mijn geld tijdelijk voor andere 
dingen wordt gebruikt, ik wil gewoon dat het naar de verze-
keraar gaat. Ik weet niet of veel cliënten daarmee zo be-
wust zullen omgaan.  
Wat ook kan, is dat de bemiddelaar als hij geen contract 
krijgt met de verzekeraar zegt: dan ga ik misschien met 
mijn cliënten op zoek naar een vergelijkbaar product, met 
een voor hen vergelijkbare aantrekkelijkheid bij een andere 
verzekeraar. Dus je krijgt hierover onderhandelingen.  
Wat wij alleen niet willen, is dat er afspraken worden ge-
maakt tussen verzekeraars en bemiddelaars die de facto 
het instrument van provisie weer terugbrengen. Daarop 
kunnen wij toezien.  
Mevrouw Aukje de Vries (VVD): Om het even heel scherp 
te krijgen, stel nu dat er geen enkele verzekeraar meer is 
die een contract wil afsluiten met bemiddelaars, omdat 
verzekeraars naar ik heb begrepen eigenlijk een verbod 
willen, dan is er de facto een verbod op premie-incasso. 
Dan kan namelijk geen enkele klant dat meer krijgen. Is dat 
de bedoeling van dit voorstel?  
Minister Dijsselbloem: Nee, dat is heel duidelijk niet de 
bedoeling. Zelfs als dat de situatie zou zijn waar wij naartoe 
gaan, dan is er iets anders aan de hand. Dan is het mis-
schien zo dat verzekeraars de rol van de tussenpersoon 
niet meer waarderen en dat zij denken die voortaan zelf wel 
te kunnen vervullen. Er zijn mensen die zeggen dat die 
trend er al is. Ik zeg het maar even in alle scherpte. Per-
soonlijk heb ik al mijn financiële dienstverlening via een 

tussenpersoon ondergebracht. Dat bevalt mij uitstekend. 
Laat dat ook maar eens gezegd zijn. Er wordt door deze 
sector goed werk verricht en voor veel cliënten, voor wie 
het totaal aan financiële producten soms wat onoverzichte-
lijk is of voor wie het omslachtig is om dit zelf te beheren, is 
het prima om daarvoor een goede tussenpersoon te heb-
ben. Tot zover de gratis reclame voor de sector van tus-
senpersonen!  
Als verzekeraars zouden zeggen dat zij daar niet meer aan 
hechten of er geen afspraken over willen maken, ontstaat 
een heel andere kwestie in de relatie tussen verzekeraars 
en tussenpersonen, namelijk de vraag van de meerwaarde 
vanuit het perspectief van de verzekeraars. Omdat wij 
denken dat er een meerwaarde kan zijn of is voor cliënten, 
hebben wij het ook niet willen verbieden, wat de verzeke-
raars inderdaad wel eerder hebben bepleit. De mogelijk-
heid blijft bestaan en er zijn gewoon consumenten die daar 
geen enkele moeite mee hebben, sterker nog, die het fijn 
vinden dat er één aanspreekpunt is die hun verzekerings-
pakket beheert, inclusief premie-incasso. Wij blijven dus 
alert op impliciete terugkeer van de provisierelatie, in welke 
vorm dan ook, want dat is natuurlijk de bottomline.  
[…]  Nog het volgende over het premie-incassorecht van de 
tussenpersonen.  
Je ziet dat er al ergens een verschuiving gaande is in de 
verhouding tussen de banken en verzekeraars enerzijds en 
de bemiddelaars of tussenpersonen anderzijds. Het zou 
een discutabele keuze zijn als we alleen maar vasthielden 
aan dat recht, om het maar te behouden zoals het was. Dat 
zou betekenen dat de bemiddelaar die premies altijd kan 
en zal innen en daar het zijne mee zou kunnen doen voor-
dat hij ze afdraagt aan de verzekeraar, zonder dat daar 
afspraken over kunnen worden gemaakt of zonder dat 
verzekeraars, cliënten en bemiddelaars, de anderen in die 
driehoek, daar iets van kunnen vinden. Maar dat is wel de 
keuze die we maken, als we vinden dat het aan één partij 
in de markt gegeven recht eigenlijk niet meer verdedigbaar 
is. Zoals gezegd, is er dan wel het onderliggende risico dat 
die provisie toch terugkomt. De premie-incasso blijft im-
mers mogelijk; die is niet weggenomen. Wij zullen daarop 
toezien en daarvoor hebben wij een haakje in de wet ge-
maakt.  
De heer Koolmees verbond daar de vraag aan of de Minis-
ter het zich zou willen aantrekken als de beroepsgroep van 
tussenpersonen zou verdwijnen. In algemene zin kan ik wel 
toezeggen dat ik daarop zal letten, maar ik ken de heer 
Koolmees ook als een liberaal. De achterliggende vraag 
zou dan zijn wat de doelstelling is voor de overheid en 
welke instrumenten de overheid zich eigen zou moeten 
maken om de huidige omvang of het huidige karakter van 
de sector van tussenpersonen te behouden. Nogmaals, ik 
geloof zeer in de meerwaarde voor cliënten van een kwali-
tatief goede, onafhankelijke sector van tussenpersonen. Ik 
heb dat in mijn reclameboodschap al proberen te verwoor-
den. Ik denk dan ook dat de sector van tussenpersonen 
zichzelf in zekere zin opnieuw zou moeten uitvinden om de 
cliënten weer volledig te kunnen overtuigen. Dat heeft te 
maken met vertrouwen, dat ook in deze sector is bescha-
digd. Het heeft verder te maken met de verandering in wet- 
en regelgeving, zoals het provisieverbod, waardoor het 
verdienmodel niet meer een gegeven is.  
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Het verdienmodel zal moeten worden gemoderniseerd. Ik 
geloof echter nog steeds in de meerwaarde hiervan.  
De heer Koolmees (D66): Ik begrijp het punt van de Minis-
ter. Daarom ben ik het ook met hem eens en ben ik princi-
pieel een groot voorstander van het provisieverbod, omdat 
je daardoor naar een ander verdienmodel gaat.  
Waar ik me wel een beetje zorgen over maak, is de transi-
tie naar het systeem waarin de tussenpersoon inderdaad 
voor de klant werkt en geheel onafhankelijk de belangen 
van de klant behartigt. Uiteindelijk willen we daarnaartoe.  
De transitie gaat dermate snel dat het gevaar bestaat dat er 
straks geen kwalitatief goed intermediair kanaal is dat echt 
voor de belangen van de klant opkomt. Daar maak ik mij 
zorgen over. Over het eindbeeld zijn we het volgens mij 
met elkaar eens. Alleen, je ziet ook dat de consument nog 
niet gewend is aan het betalen voor advies of aan het feit 
dat wanneer hij een goed financieel plan door een onaf-
hankelijk financieel adviseur laat maken, hij daarvoor een 
paar honderd of misschien wel duizend euro kwijt is. Om 
die tussenpersoon in die positie te brengen, heeft die ook 
die positie nodig. Mijn vraag, vanuit alle liberale overtuigin-
gen die ik in mij heb, is dan ook of de Minister de vinger 
aan de pols wil houden om ervoor te zorgen dat die markt 
tot stand kan komen en desnoods gestimuleerd wordt in de 
komende jaren om de intermediair de onafhankelijke per-
soon te laten zijn die goed financieel advies geeft aan de 
consument. Vanuit die optiek stel ik deze vraag.  
Minister Dijsselbloem: Ik zeg toe dat ik de vinger aan de 
pols zal houden maar dan niet met de invulling die de heer 
Koolmees er daarna aan gaf; hij zei dat de overheid ervoor 
moet zorgen dat de markt tot stand komt.  
Welnu, dat kan niet, tenzij we nu wettelijk vastleggen dat er 
tussenpersonen moeten zijn en dat die een bepaalde taak 
hebben waarvoor de overheid dan vervolgens een verant-
woordelijkheid heeft. Zo is het echter niet. Als we ervan 
overtuigd zijn dat tussenpersonen een functie kunnen 
hebben, ook in de ondersteuning van de consument bij 
financiële dienstverlening, dan moeten we bij de verschil-
lende maatregelen ons er rekenschap van geven wat dit 
voor die tussenpersonen betekent. Soms beslis je dat iets 
principieel juist is in het besef dat het nog wel een opgave 
wordt voor de tussenpersoon om er een slag in te maken. 
Dat besef ik, maar de omgekeerde redenering, in de zin 
van «doe iets niet want je moet de beschermde positie van 
de tussenpersoon overeind houden» – dat zou hier aan de 
hand zijn want conform de beschermde positie heeft men 
het recht om premies te incasseren voor de verzekeraar – 
zou ik niet willen volgen. Dus laten we gewoon afspreken 
dat we gezamenlijk de vinger aan de pols houden en dat 
we bij de verschillende stappen en verschillende wetten en 
regels die we uitrollen bekijken wat de betekenis ervan is 
voor de tussenpersonen. Ik vind het ook onze plicht als 
politici om te kijken wat de effecten ervan zijn, ook wat 
betreft de wijze waarop de sector zich ontwikkelt. De toe-
voeging van de heer Koolmees om ervoor te zorgen dat 
een sector in stand blijft of tot stand komt, houdt een belof-
te in die ik in ieder geval niet kan doen.  
De heer Koolmees (D66): De Minister heeft gelijk. Ik formu-
leerde het wat onzorgvuldig. De Minister heeft gelijk waar 
hij zegt dat de verantwoordelijkheid van de overheid er niet 
toe strekt dat een sector tot stand komt.  

Daar ben ik het helemaal mee eens. Tegelijkertijd wijs ik er 
wel op dat we een aantal jaren geleden dat transitieproces 
zijn ingegaan vanuit de gedachte dat we werken aan een 
systeem waarin de intermediair, de tussenpersoon of de 
onafhankelijk financieel adviseur naast de klant gaat staan 
en ook goed advies gaat geven. Ik denk dat het ook in het 
belang is van de consument dat er iemand is die goed 
onafhankelijk financieel advies geeft aan die consument in 
plaats van dat we nu naar een situatie toegaan waarin er 
alleen maar «direct writers» zijn. Ik ben het dus eens met 
de scherpe formulering van de Minister maar ik denk dat er 
wel een breder belang is voor ons allemaal om na te gaan 
hoe dat onafhankelijk financieel advies tot stand kan komen 
en hoe de consument daarbij in positie kan worden ge-
bracht. Het is dus iets grijzer.  
De heer Merkies (SP): Waar we het allemaal over eens 
zijn, is dat de provisie niet indirect op een andere manier 
plaatsvindt, waar dat haakje in de wet voor is. Wel meen ik 
dat je alleen dat had kunnen doen, maar goed. Over het 
provisieverbod zijn we het hier met z’n allen wel eens ge-
worden. Wel moet bedacht worden – ik sluit mij wat dat 
betreft ook een beetje aan bij de woorden van de heer 
Koolmees – dat dit al een enorme impact heeft op de bran-
che. De branche zegt dat dit ook veel impact zal hebben. Ik 
kan dat zelf niet beoordelen maar het zou inderdaad zo-
maar kunnen dat de verhouding tussen de verzekeraars en 
de tussenpersonen hierdoor verandert. De Minister zegt dat 
hij de vinger aan de pols gaat houden. Ik zou het graag wat 
concreter zien. Kunnen we over een of twee jaar evalueren 
wat het effect hiervan is geweest? Ik denk dat het van 
belang is dat we er enigszins snel bij zijn. We willen die 
branche namelijk wel overeind houden.  
Minister Dijsselbloem: Nu dwingt de heer Merkies mij toch 
om een slag scherper te zijn. Er is hier wel een principiële 
keuze, die je maakt of niet.  
Het heeft niet veel zin om over twee jaar terug te kijken en 
dan vast te stellen dat dit de positie van de tussenpersoon 
niet ten goede is gekomen.  
In alle eerlijkheid denk ik dat de tussenpersonen daar gelijk 
in hebben. Zij hebben nu namelijk gewoon een gegeven, 
beschermde positie, bij verzekeringen en andere producten 
die zij afsluiten. Daarbij hebben zij gewoon het recht om de 
premie te incasseren. Dat recht wordt hun hier ontnomen, 
dus dat is voor hen geen verbetering. Dus als u aan mij 
vraagt wat dit betekent voor de tussenpersonen, dan is dit 
mijn antwoord. U kunt zeggen dat u dat alles bij elkaar te 
veel vindt, omdat wij ook al een provisieverbod hebben, 
kwaliteitseisen en opleidingseisen. Dat vind ik een legitie-
me afweging, maar die heeft niet zo veel zin voor deze 
principiële keuze, dat zo’n recht eigenlijk niet in de wet zou 
horen te staan. Dus halen wij dit eruit om over twee jaar te 
bekijken wat het effect daarvan is geweest. Dat effect is dat 
je een gegeven recht, dat de sector toekwam, ter discussie 
stelt. Dan is het aan de Kamer om te beoordelen of zij dat 
ten principale steunt maar het in de uitwerking op dit mo-
ment te ver vindt gaan. Ik ga u echter hier geen knollen 
voor citroenen verkopen en zeggen dat dit geen effect zal 
hebben op de sector. Natuurlijk heeft het dat. Men heeft nu 
gewoon het recht om altijd die premies te incasseren en ze 
daarna pas af te dragen aan verzekeraars. Dat recht ver-
dwijnt, dus dat versterkt de positie van de tussenpersoon 
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natuurlijk niet.  
Tegelijkertijd zou mijn stelling zijn dat de toekomst van 
deze branche er geheel van afhangt of zij ook een moder-
niseringsslag kan maken en daarin voor de toekomst haar 
meerwaarde kan bewijzen, zowel voor de verzekeraars en 
de banken als voor de consument. Als die meerwaarde 
alleen maar ontleend is aan het feit dat tussenpersonen het 
wettelijk recht hebben om premies te incasseren, is dat 
natuurlijk niet echt een toekomstmodel. De meerwaarde 
moet zitten in producten bij de consument brengen en die 
consumenten echt onafhankelijk advies kunnen geven 
zodat zij uiteindelijk producten hebben die echt passen bij 
hun situatie.  
Daar zal het vandaan moeten komen.  
De heer Merkies (SP): Het is mij duidelijk dat dit een princi-
piële afweging is. Het gaat erom waarom tussenpersonen 
dit wettelijk recht zouden hebben. Ik kan me daar van alles 
bij voorstellen. Waar ik simpelweg naar kijk, is het eindre-
sultaat. Waar staan wij over twee jaar? Ik denk dat je toch 
moet meenemen wat er met deze branche gebeurt en hoe 
de verhoudingen zijn. De vinger aan de pols houden heeft 
wel iets vrijblijvends. Het zou mooi zijn als er toch een 
moment is waarop wij terugkijken op wat nu de impact op 
deze branche is geweest, aangezien we al zoveel andere – 
overigens goede – maatregelen hebben genomen die 
mogelijk wel een stapeling voor deze branche veroorzaken.  
Minister Dijsselbloem: Dat is inderdaad de afweging die wij 
moeten maken, dus ik verdedig ten principale dat wij dit 
recht ontmantelen. Ik vind het niet meer passen bij de 
moderne verhoudingen tussen verzekeraars, tussenperso-
nen en cliënten. Ik vind dat daarin keuzevrijheid moet zijn, 
onderhandelingsvrijheid en transparantie. De afweging die 
u kunt maken, is dat dit ten principale wel te volgen is maar 
dat het in het geheel van de maatregelen misschien te veel 
of te snel is voor de sector. Mijn voorstel zou kunnen zijn 
om dit twee jaar uit te stellen, gehoord deze discussie. 
Maar dat betekent dat wij een principiële kwestie even laten 
liggen in het licht van de vele maatregelen die al over de 
sector heen komen, waar ik mij overigens ook van bewust 
ben. Het provisieverbod was ingrijpend voor het verdien-
model van deze sector, net als de vakbekwaamheidseisen 
die ik zeer verdedig en die volgens mij cruciaal zijn voor het 
overleven van de sector. Dit komt allemaal over de sector 
heen. Ik besef dat wij nu bijna een derde termijn ingaan in 
het debat. Zo zie ik ook een debat: je wisselt met elkaar 
voor- en nadelen. Hier is sprake van een principieel punt, 
tegenover de vraag wat er allemaal over de sector heen 
komt en of dit nu of überhaupt moet gebeuren. Een tussen-
voorstel dat ik de Kamer zou kunnen doen, afhankelijk van 
de vraag of dat op draagvlak kan rekenen, is dat wij in een 
nota van wijziging verwerken dat wij dit twee jaar uitstellen 
en dan opnieuw bezien hoe de sector zich heeft ontwikkeld, 
om dan alsnog de principiële stap te zetten.  
De heer Merkies (SP): Ik waardeer deze overweging. Het 
lijkt mij een verstandig besluit, ook omdat de sector in zo’n 
korte tijd al deze maatregelen over zich heen heeft gekre-
gen.  
Minister Dijsselbloem: Mij is zojuist ingefluisterd dat het niet 

eens bij nota van wijziging hoeft. We kunnen de datum van 
inwerkingtreding van dit onderdeel gewoon twee jaar op-
schorten en tegen die tijd opnieuw naar de Kamer komen 
met de mededeling dat we het nu wel van kracht willen 
laten worden. Dan kunnen we over twee jaar het debat 
opnieuw voeren en bezien waar we staan. Dat zou ook een 
weg kunnen zijn. Het is aan de Kamer. Ik zie de redelijk-
heid van het punt. Ik vind ten principale dat we hier het 
goede doen. Het veranderingsproces dat wij van de sector, 
van de branche verwachten, is veelomvattend. Het gaat 
hard. Daarom begrijp ik het punt.  
[…] Minister Dijsselbloem: Het punt van de consumenten is 
een slag ingewikkelder. Feitelijk hebben consumenten nu 
ook geen keus. Je zou als consument ook kunnen zeggen: 
ik wil helemaal niet dat mijn premies ergens op een reke-
ning worden vastgehouden en worden benut voor wat dan 
ook; waarom mag ik niet rechtstreeks aan mijn verzekeraar 
betalen? Die keuze heeft de consument nu niet. Volgens 
het voorstel zou die keuze er straks wel zijn.  
De consument kan bij zijn tussenpersoon informeren hoe 
het gaat met de premie-incasso. Nogmaals, ik heb geen 
overspannen verwachtingen van het aantal bewuste con-
sumenten dat dit type vragen gaat stellen, maar dat geldt in 
alle gevallen. Of wij het nu laten zoals het is, het eruit gooi-
en of het zelfs verbieden, het aantal consumenten dat 
bewust met deze materie bezig is, is niet groot. Als je het 
voorstel dat nu in het wetsvoorstel zit, zou invoeren, krijg je 
onderhandelingen tussen verzekeraars en tussenpersonen. 
Sommige verzekeraars zullen afspraken maken met tus-
senpersonen, inclusief afspraken over het premie-
incassorecht. De verzekeraar kan gewoon zeggen: doe dat 
maar, maar dan wel onder die en die voorwaarden. Als een 
consument daartegen bezwaar heeft of als hij dat juist heel 
prettig vindt, kan hij hiermee rekening houden in zijn keuze 
voor tussenpersonen. Hij kan bijvoorbeeld vragen of een 
tussenpersoon contracten met verzekeraars heeft die hem 
in staat stellen om de premie te incasseren, omdat hij dat 
prettig vindt. Als er een groep consumenten zou zijn die 
hieraan erg hecht, zal die ontwikkeling in de markt wel 
bediend worden. Maar nogmaals, het aantal consumenten 
dat bewust om het ene of andere model zal vragen, is niet 
groot. Het thema van de positie van de consument is in elk 
geval genoteerd.  
Wij komen sowieso bij u terug. Het is niet zo dat wij nu 
afspreken dat dit volgens een automatisme over twee jaar 
van kracht wordt; voor die tijd komen wij bij u terug. Als ik 
dan nog Minister zou zijn, wat uiteraard mijn ambitie is, zal 
ik nog steeds de insteek hebben dat dit recht ten principale 
ter discussie moet komen. Ik zal dan ook ingaan op de 
vraag wat dit voor de consument betekent et cetera. Wij 
zullen de discussie dan vervolgen.  
De motivatie om dit twee jaar uit te stellen, zou voor mij nu 
gelegen zijn in het complex van maatregelen dat over de 
sector heen komt en in het feit dat de sector daardoor 
onder grote druk staat om allerlei veranderingen tegelijker-
tijd te accepteren en verwerken. In dat licht spreken wij af 
dat wij hiervoor ten minste twee jaar langer uittrekken.  
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