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Van het Bestuur

Het jaar 2015 liet zien dat we in een tijd van grote
maatschappelij ke en economische vetanderingen
leven. De impact van digitalisering, demograﬁe, de
rol van de overheid in de samenleving, financieel-
economische ontwikkelingen en intemationalisering
is voelbaar voor de vermogensbeheerindustrie en haar
klanten: burgers, bedrijven, non-profit organisaties
en overheden.

Dit kwam duidelijk naar voren tij dens de confe-
renties, rondetafelgesprekken en dialoogavonden, en
andere ontmoetingen die DUFAS organiseerde en
waaraan leden, klanten, Politici, toezichthouders,
academici en andere stakeholders met elkaar spraken,
kennis en visie deelden, en soms de degens kruisten.
De bij eenkomsten passen binnen het sedert vorig jaar
met kracht ingezette beleid van het bestuur van
DUFAS om de Proﬁlering van de sector als een zelf-
standige industrietak binnen de financiéle sector te
versterken. Uitgangspunt is daarbij een construc-
tieve, proactieve opsteﬂing ten opzichte van alle sta-
keholders binnen de financiéle wereld. In dit Jjaarver-
slag kunt u lezen welke activiteiten DUFAS in het
belang van zijn leden ontplooide, in Nederland, de
Europese Unie en daarbuiten.

Maar voordat u hieraan begint, willen we graag
een meer concreet beeld geven van ontwikkelingen in
de samenleving en economie die voor de vermogens-
beheersector van belang zijn.

Een van de ontwikkelingen die van belang is voor
de Vermogensbeheerindustrie is dat burgers zelf meer
Verantwoordelijk zullen zijn voor hun inkomensze-
kerheid, zorg en oude dag vanwege de terugtredende
overheid. Nu sparen nauwelij ks meer rendement
oplevert, biedt beleggen een alternatief.

Dat betekent dat consumenten voldoende finan-
cicel bewust moeten zijn en hun financiéle behoeften
verantwoord kunnen invullen, ook voor de langere
termijn. Sommige klanten willen meer financiéle
risico’s nemen dan andere. Zij moeten hiervoor de
ruimte krij gen, mits zij begrijpen wat de mogelij ke
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implicaties zijn van de risico’s die zij nemen. Goede
financiéle educatie kan hier bij helpen. Maar ook een-
Voudigc producten, goede voorlichting en klantcom-
municatie zijn hierbij belangrij k. In dit verband is
het belangrijk te noemen dat de Vetmogensbeheerin—
dustrie in 2015 de DUFAS Code Vermogensbeheer-
ders heeft geimplementeerd. De code is voor onze
leden een belangrijk instrument bij het continue
verbeteren van hun klantgerichtheid.

In 2015 werd ook duidelijk dat ‘automated advice’
een steeds belangrij ker instrument zal worden voor
klanten bij het kiezen van juiste beleggingsproduc—
ten. Vermogensbeheer&ers maken gebruik van de
nieuwe expertise en competenties die ‘fintechs’
bieden en zorgen ervoor dat hun klanten er hun
voordeel mee kunnen doen. De Voortschrijdende
digitalisering zal het distributie landschap voor
beleggingsproducten de komende tijd doen verande-
ren. Ook de ‘disruptors’, nieuwe toetreders als Apple,
Facebook en Google, zullen een rol gaan spelen op
het gebied van distributie. De Verwachting is dat deze
nieuwe toetreders op de financiéle marke niet zo snel
zelf beleggingsfondsen zullen gaan opzetten. Asset
managers zullen als leveranciers van bouwstenen voor
Vermogensbeheer hun kansen kunnen grijpen.

Daarvoor heeft de sector wel de ruimte nodig.

Om te groeien en te innoveren vragen wij de toezicht-
houders om in dialoog met de sector te zorgen dat
alle Vermogensbeheerders deze ruimte krij gen, waar-
bij het natuurlijk Vanzelfsprekend moet zijn dat het
belang van de klant wordt gediend en er voldoende
0og is voor risico’s. We zien dat toezichthouders het
moeﬂijk vinden om een nieuwe rol te spelen. Ze ver-
keren in een lastige positie. Zij hebben te maken met
een nog steeds aanwezige Politieke en maatschappe—
lij ke druk om alles in detail te reguleren. Het dient
echter voor iedereen duidelijk tezijn dat ook de klant
een eigen Verantwoordelij kheid dtaagt en niet volle-
dig tegen zichzelf kan worden beschermd. Ondertus-
sen gaan vermogensbeheerders gebukt onder de vele
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regels, die voor hen en hun klanten hoge extra kosten
met zich mee brengen.

De hoge mate van regulering maakt Nederland
minder interessant als Vestigingsplaats, en zorgt voor
een relatief Iage Plaats op ranglijsten van financiéle
marktcentra in een steeds internationaler wordende
marktplaats. De concurrentiepositie van de Neder-
landse vermogensbeheerindustrie is dus in het
geding. Waar DUFAS zich primair sterk maakt voor
een oPtimaal vestigingsklimaat VOOT Vermogens-
beheerders in Nederland, richten onze activiteiten
zich om die reden voor een belangrijk deel op tegel-
geving en toezicht. Een gezond vestigingsklimaat
vereist niet alleen een goede regulatory infrastructuur
in Nederland en Europa, maar ook een level playing
field voor een vrij aanbod van beleggingsproducten
en Vermogensbeheerdiensten binnen de hele Euro-
pese Unie. Met het Ministerie van Financién en de
toezichthouders, DNB en AFM, heeft DUFAS zeer
frequent overleg, zowel op bestuurlijk als op tech-
nisch niveau. Een overzicht van de belangenbeharti—
gingactiviteiten van DUFAS vindt u in dit jaarverslag
terug.

Ook op Europees en internationaal niveau heeft
DUFAS op het gebied van wet- en tegelgeving duide-
Iij ke standpunten ingenomen. We geven u twee voor-
beelden.

Een eerste voorbeeld is de discussie over de vraag of
fondsen en hun beheerders een systeemrisico vormen.
DUFAS neemt een duidelij ke positie in: ‘fondsen zijn
geen banken’. Fondsen en hun beheerders bedreigen
zowel landehjk als wereldwijd niet de stabiliteit van de
financiéle stelsels. Zij vormen een stabiele Verbinding

tussen investeerders en de reéle economie. Beleggings—
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insteﬂingen zijn net zo goed langetermij nbeleggers als
Pensioenfondsen, sovereign wealth funds en verzeke-
raars. Een ‘run on the fund’ is in de lange historie van
beleggingsfondsen nog niet voorgekomen. Op het
hoogtepunt van de kredietcrisis toen de koersen op de
effectenmarkten met meer dan s0% waren gedaald,
bedroeg de uitstroom in open end beleggingsfondsen
inde Verenigde Staten minder dan 5%. Europa gaf een-
zelfde beeld te zien. Tegen die realiteit kan geen stress-
test op.

Een tweede voorbeeld betreft ecen actieplan van de
Europese Unie voor een kaPitaalmarktunie. Hiermee
bewijst de Commissie dat zij het belang van de ver-
mogensbeheerindustrie als een sterke schakel in de
economische ontwikkeling van Europa ziet. Doel is
Europa’s zeer sterke afhankelij kheid van bankkrediet
te verminderen en Europa aantrekkelij ker te maken
als Plaats om te investeren. Een van sleutels om dit
doel te verwezcnlij ken is een groter gebruik van
bcleggingsfondsen. DUFAS heeft onder meer via
EFAMA, de Europese brancheorganisatie VOOT Vermo-
gensbeheerders, duidelijk gemaakt dit belangrij ke
initiatief te ondersteunen.

We hebben u in kort bestek laten zien dat DUFAS
meedenkt en -werkt om de Vermogensbeheerindus~
trie in Nederland tot een succes te maken, in het
bclang van de klant. Dat doen we samen in nauwe
samcnwerking met onze leden, maar ook met regel—

gevers en toezichthouders.
Den Haag, 21 juni 2016

B.A.A.M. van der Stee
Voorzitter

J.H.M. Janssen Daalen
Algemeen Directeur
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1 Bestuur

De directie en het dagelij ks bestuur van DUFAS is in

handen van J.H.M. Janssen Daalen. De samensteﬂing

van het algemeen bestuur was in 2015 als volgt:

+ B.A.AM. van der Stee (Blue Sky Group), voorzitter

+  Mw. LM.T. Boeren (Robeco), vice-voorzitter

* Mw. R van Wijk-Russchen (Aegon Asset Manage-
ment)

+  Mw.A.C. Kruize-Schuitemaker (Teslin Capital
Management)

+ P.AM. Gerla (Kempen Capital Management)

+  G.JJ. van "t Hof (Hof Hoorneman Bankiers)

¢ L. Meijaard (BlackRock)

*  J.L.Roebroek (BNP Paribas Investment Partners)

*  G.Roelofs (NN Investment Partners)

*  P.A. Hendrikse (CBRE Global Investors) (10 juni
benoemd)

¢ E.A.A.Roozen (Delta Lloyd Groep) (3 augustus terug
8etreden)

Het algemeen bestuur is in 2015 vier maal plenait
bij eengekomen. Daarbuiten vond in voorkomende
gevaﬂen ad hoc besluitvorming door het bestuur
plaats.

Naast de algemcne bcstuursvcrgadcringcn werd
frequent vergaderd door de zogenaamde ‘Kleine
Commissie’, waarin de voorzitter en de vice-voorzit-
ter met de algemeen directeur beraadslagen over de
lopende zaken. De Kleine Commissie is in 2015 vier
maal bijeen gekomen. De Kleine Commissie voerde
daarnaast ook bestuurlijk overleg met voor de DUFAS
achterban relevante autoriteiten, zoals de Directie
Financiéle Markten van het Ministerie van Financién
en de besturen van de AFM en DNB.

V.Lnr: Roelie van W@j k-Russchen, Paul Gerla, Leen Meijaard,
Pieter Hendrikse, Leni Boeren, Gerard Roelofs, Hans Janssen

Daalen, Fried van 't Hof, Aleid Kruize-Schuitemaker, Toine van
der Stee, Jan Lo dewij k Roebrock
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2 Kerncijfers vermogensbeheerindustrie

Belangrijke trends in de markt (retailmarkt)

Netto assets van de fondsenbeheer sector in Nederland* (€ miljard)
I N
In Nederland gevestigde open end fondsen/UCITS 756 7643

Bron: DNB
* Vanaf 2014 gebruikt DNB ECB data die inclusief niet-vergunning houdende beleggingsvehikels zijn.
De data zijn daardoor niet vergelijkbaar met voorgaande jaren.

Netto sales van beleggingsfondsen in Nederland* (€ miljard)
T e T s
In Nederland gevestigde open end fondsen/UCITS 9,8 - 15,6

Bron: DNB
* Vanaf 2014 gebruikt DNB ECB data die inclusief niet-vergunning houdende beleggingsvehikels zijn.
De data zijn daardoor niet vergelijkbaar met voorgaande jaren.

Belangrijke trends in de UCITS markt

UCITS assets per fondstype (€ miljard)

I T T

Aandelenfondsen 16,0 17,5

Obligatiefondsen 18,8 15,9

Mix-fondsen 0,5 0,4

Overige 0,4 0,3

Totaal 35.7 34,1
Bron: DNB

Netto sales per fondstype (€ miljoen)

Aandelenfondsen -1,9 0,3
Obligatiefondsen -0,4 2,6
Mix-fondsen 0,0 0,0
Overige 0,0 0,0
Totaal 2,3 2,3
Bron: DNB
DUFAS JAARVERSLAG 2015
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Belangrijke trends in de AIF markt

AIF assets per fondstype* (€ miljard)

I T T

Aandelenfondsen 253,0 238,2

Obligatiefondsen 230,9 248,0

Mix-fondsen 15,7 16,4

Onroerend goed fondsen 86,5 92,4

Overige fondsen 134,2 135,2

Totaal 7203 730,2
Bron: DNB

* Vanaf 2014 gebruikt DNB ECB data die inclusief niet-vergunning houdende beleggingsvehikels zijn.

De data zijn daardoor niet vergelijkbaar met voorgaande jaren.

Netto sales van AIFs per fondstype* (€ miljoen)

I T T

Aandelenfondsen 7.9 -34,4

Obligatiefondsen -0,3 1,6

Mix-fondsen 2,2 -0,2

Onroerend goed fondsen 4,2 -4,1

Overige 3,1 18,7

Totaal 17,1 -83
Bron: DNB

* Vanaf 2014 gebruikt DNB ECB data die inclusief niet-vergunning houdende beleggingsvehikels zijn.

De data zijn daardoor niet vergelijkbaar met voorgaande jaren.

Trends in het aantal fondsen

Aantal fondsen*

T T s

In Nederland gevestigde open end fondsen/UCITS 88 95

In Nederland gevestigde AlFs 1644 1694

Fondslanceringen 362 219

Fonds liquidaties 268 162
Bron: DNB

* Vanaf 2014 gebruikt DNB ECB data die inclusief niet-vergunning houdende beleggingsvehikels zijn.

De data zijn daardoor niet vergelijkbaar met voorgaande jaren.

DUFAS JAARVERSLAG 2015
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Allocatie van spaarmiddelen door huishoudens
Voornaamste assets van huishoudens (€ miljard)

Valuta en depositos

Schuldpapier 19 17 12 10 8
Beursgenoteerde aandelen 23 24 27 33 32
Pensioenfondsen 11 1199 1146 1.386 1.476
Beleggingsfondsen n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
directe eigendom 22 23 22 24 31
via levensverzekeringpolissen n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
Overige (geldmarkt- en buitenlandse fondsen) 25 30 37 45 46
Totaal financieel vermogen 1.821 1918 1.879 2133 2.234
Bron: DNB

Netto verwervingen per huishouden (€ miljoen

Valuta en depositos 15.192 13.472 3374 6.245 6.650
Beleggingsfondsen -7.970 -1.293 -1.645 935 2186
Bron: DNB

Marktaandelen retailfondsen

Percentage van totale AuM

25 22,9%
20
15
1,0% 9.9% 10,8%
10 8.9%
6,4% 6,0% 5,8% e o
| l l . . - = 3 :
0
NN Robeco Aegon Blackrock ABNAmro DeltaLloyd Actiam Kempen BNP Paribas Achmea Overige Overige
Asset 14 Nederlandse niet-NL
Management beheerders  beheerders

Bron: AF Advisors

* Detop drie beleggingsfondsen werd in 2015 net als in 2014 aangevoerd door NN IP (voorheen ING IM)
(€ 17 miljard AuM), gevolgd door Robeco (€ 15,2 miljard AuM) en Aegon (€ 13,8 miljard AuM).

« BlackRock schuift op naar de vierde Plaats en passeert daarmee Delta Lloyd. Ook ABN AMRO haalt
Delta Lloyd in.

« Eind december 2015 had de top 10 66,3% marktaandeel. Een jaar eerder was dit 68,3 %. Het afnemende
marktaandeel van de top 10 is een trend die al langer aan de gang is.

DUFAS JAARVERSLAG 2015 INVESTEREN IN DE TOEKOMST
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Marktaandeel per asset class

(% van totaal € 154,4 miljard)

Sector Equity
2,4%

European Fixed Income
12,7%

Bron: AF Advisors
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3 Belangenbehartiging

DUFAS vertegenwoordigt de belangen van haar leden
bij het tot stand komen van overheidsbeleid en wet-
en tegelgeving. Ook ondersteunt DUFAS zijn leden
bij de implemcntatie en toepassing van wettelij ke
rcgels. Hieronder treft u een overzicht van de belang—
rij kste activiteiten van DUFAS in 2015 aan. Aan het
einde van dit hoofdstuk vindt u tevens een verkla-
rende Woordenlijst, die uitleg geeft wat de afkortin-
genin dit hoofdstuk betekenen (voor zover dit al niet
in de tekst zelf is gedaan).

Nieuwe DUFAS Handreiking AIFMD
beheerder-bewaarder overeenkomst

Deze nieuwe DUFAS handreiking bevat best prac-
tices voor de overeenkomst tussen de beheerder en
bewaarder van beleggingsinsteﬂingen die vallen
onder de Europese Alternative Investment Fund
Managers richtlijn (AIFMD).

De handreiking voorziet in de behoefte van
marktpartijen (fondsbeheerders, maar ook bewaarin-
stellingcn) om meer guidance te krij gen bij het
oPstellen of actualiseren van deze overeenkomst.
Modelbcpahngen over artikelen die anders in de
Praktijk nogal eens leiden tot discussie met de AFM,
kunnen het onderhandelingsproces en het traject van
Vergunningvetlening bespoedigen. Zeker voor
nieuwe fondsintroducties van fondsbeheerders die
een AIFMD vergunning van rechtswege hebben
gekregen levert dit belangrij ke tijdwinst op.

De inhoud van de handreiking is samengestelcl
door DUFAS, in samenwerking met de Dutch Associ-
ation of Depositaries. DUFAS heeft tevens dankbaar
gebruik gemaakt van de bereidheid van de AFM om
te overleggen over deze materie. De handreiking is ter
beschikking gesteld aan alle leden van DUFAS.

De handreiking isinde loop van 2016 ook van
toepassing geworden op de Undertakings for Collec-
tive Investments in Transferable Securities (UCITS)
beheerder-bewaarder overeenkomst.

DUFAS JAARVERSLAG 2015

Base Erosion and Profit Shifting (BEPS)

De Organisatie voor Economische Samenwetking
en Ontwikkeling (OESO) heeft in 2013 een actieplan
gepresenteetd voor de aanpak van ‘base erosion and
proﬁt shifting’ (BEPS). Volgens dit actieplan zijn fun-
damentele wijzigingen in de fiscale regclgeving
noodzakelijk om grondslagerosie en winstverschui-
ving te keren. Enkele actiepunten hieruit kunnen
belemmerend werken voor de Nederlandse vermo-
gensbeheersector. In september 2014 is de OESO
gekomen met een tussenrapportage over zeven van de
Vij ftien actiepunten, die Vervolgens door de G-20 is
goedgekeurd.

Belangrijk voor de sector is actiepunt 6 over het
voorkomen van misbruik van Verdragen. De OESO
streeft naar het opsteﬂen van antimisbruikbepalin—
gen in het OESO—Modelverdrag envan aanbevelingen
voor invoering van nationaalrechtelij ke antimis-
bruikbepahngen.

In de eerste versie van de teksten leek het erop dat
het collectief vetmogensbeheer hier onbedoeld werd
getroffen. In het ergste geval zou een Nederlandse
belcggingsinstelling niet meer een bcroep kunnen
doen op belastingverdragen.

De vermogensbeheersector heeft gepleit voor aan-
sluiting bij de aanbevelingen van het 2010 rapport
van de OESO zelf. Daarin staat de positie van beleg—
gingsfondsen goed omschreven, waaruit de noodzaak
tot continuering van Verdragsbescherming kan
worden afgeleid. De OESQ is hierin meegegaan. Dit
komt erop neer dat beleggingsinsteﬂingen in de bila-
terale onderhandelingen kunnen worden opgeno-
men als ‘qualiﬁiing persons’ en daarom kunnen blij—
ven Proﬁteren van de voordelen onder het Verdrag.

Het definitieve actieplan is goedgekeurd door de
G-20. Het is nu aan de Europese Commissie inzake
een aantal actiepunten, waaronder actiepunt 6, regels
opte stellen.

Volgend op het actieplan van de OESO voor de
aanpak van BEPS, heeft de Europese Commissie eind

INVESTEREN IN DE TOEKOMST
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januari 2016 een Anti-Tax Avoidance Package gepu-
bliceerd. Er wordt naar gestreefe[ dat beleggings—

insteﬂingen niet door deze regels worden geraakt.

Benchmarks

Eind 2015 hebben commissies van het Europees
Parlement en de Europese Commissie overeenstem-
ming bereikt over de benchmarkverordening. De
verordening introduceert bindende gedragsregels
voor dataverstrekkers en eist robuuste methodolo-
gieén en voldoende en betrouwbare data. Waar moge-
hjk moeten daadwerkelij ke transactiedata worden
gebruike.

Administrators van benchmarks krijgen een ver-
gunningplicht en moeten aan governance en conflict
of interest regels voldoen.

Erzijn drie categorieén van benchmarks met afne-
mende strengheid van regels: (1) Cruciale bench-
marks, (2) Significante benchmarks, (3) Niet signifi-
cante benchmarks.

Capital Markets Union

Commissaris Jonathan Hill lanceerde in 2015 zijn
actieplan voor een kapitaalmarktunie. Doel van zijn
plan is het ‘ontgrendelen van financiering voor de
groei van Europa’ en daarmee het verminderen van de
aﬂmnkehj kheid van banken. Hij ziet onder meer voor
de beleggingsindustrie een belangrij ke rol Weggelegd
bij het realiseren van economische groei. DUFAS
juicht het actieplan voor een kapitaalmarktunie toe
en wijst erop dat vermogensbeheerders bij uitstek de
partij zijn die de spaargelden van burgers en institu-
tionele beleggers om kunnen zetten naar de meest
geschikte investeringen in de reéle economie.

DUFAS steunt ook het streven van de Europese
Commissie om barrieres weg te nemen zodat het
makkelij ker wordt voor investeerders en met name
het MKB om over nationale grenzen heen zaken te
doen. Een belangrijk voornemen is ‘cross border fund
distribution te verbeteren’. DUFAS deelt de mening
van de Europese Commissie dat investeringen in
infrastructuur en het MKB belangrij ke hoekstenen
zijn van verdere economisch groei. De vorming van
een gemeenschappelij ke kapitaalmarkt is hiertoe een
effectief middel.

Hill kondigde ook aan te willen kij ken naar het
schrappen en Versimpelen van onnodige regelgeving.

DUFAS JAARVERSLAG 2015

Ook wil hij ‘onbedoelde’ effecten van regelgeving
wegnemen. DUFAS waardeert het zeer dat Hill met
een call of evidence kwam. DUFAS heeft in antwoord
op een foﬂow—up consultatie aangegeven waar de
huidige regelgeving investeringen en economische
ontwikkeling in de weg staat.

Common Reporting Standard (CRS)

In navolging van de Amerikaanse Foreign Account
Tax Compliance Act (FATCA) hebben de G-20 landen
automatische uitwisseling van financiéle informatie
verheven tot mondiale standaard en heeft de Organi-
satie voor Economische Samenwerking en Ontwikke-
ling (OESO) de Common Reporting Standard (CRS)
ontwikkeld. Met de ondertekening op 28 oktober van
de overeenkomst tot implementatie van de standaard,
de Multilateral Competent Authority Agreement
(MCAA), heeft Nederland zich gecommitteerd aan
september 2017 als ingangsdatum voor informatie-
uitwisseling. Nog meer dan bij FATCA is hier ook
aandacht voor Volwaardige wederkerige informatie-
uitwisseling. De CRS-teksten zijn opgenomen in de
gewijzigde administratieve bijstandsrichdij n.

Voor het implementeren van de CRS met niet-EU
landen moet nogaan een aantal voorwaarden worden
voldaan. Dit betreft onder andere de bescherming van
de privacy. Landen moeten:

* Een adequaat gegevensbeschermingsniveau
hebben

«  Afdoende Procedures hebben voor vertrouwelij k-
heid en beveiliging van gegevens

+ Aangeven welk transmissickanaal ze gaan gebrui-
ken

Om te voorkomen dat landen informatie gaan uitwis-
selen zonder dat is voldaan aan de internationale
normen van Vertrouwelij kheid en beveiliging, wordt
nog onderzoek gedaan naar de procedures VOor ver-
trouwelij kheid en beveﬂiging van landen die per sep-
tember 2017 informatie gaan uitwisselen. Op basis
van die toets kunnen landen beoordelen met welke
landen ze op een Veﬂige manier automatisch infor-
matie willen uitwisselen.

De wet ter implementatie van de administratieve
bijstandsrichdijn en de voorschriften uit de CRS in de
Wet internationale bijstandsverlening is eind 2015
aangenomen. Het concept—uitvoeringsbesluit identi-
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ficatie- en rapportagevoorschriften is eveneens eind
2015 gepubiiceerd.

DUFAS heeft daarnaast met het Ministerie van
Financién overieg gevoerd over de Leidraad renseig-
nering 2016 en de CRS uitzonderingeniijst voor
Nederland.

European Market Infrastructure
Regulation (EMIR)

De EMIR verordening, diein 2012 in Werking
trad, voorziet in Verpiichre centrale clearing door cen-
trale tegenpartijen (Central Clearing Partners, CCPs).
In het derde kwartaal van 2015 heeft de Europese
Commissie een consultatie gechouden om de ervarin-
gen van marktpartijen te vernemen nadat EMIR
geimplementeerd was. Een van de punten die uit de
consultatie naar voren kwam was de bezorgdheid
over het eventueel ontbreken van iiquiditeit ende
consequenties daarvan voor het onderpanci.

Verwacht wordt dat de Europese Commissie in
2016 de onderhandeiingen met de Verenigde Staten
weer zal hervatten om te komen tot erkenning van
central clearing partijen uit deVs.

Europese pensioenconsultatie

Tot 5 oktober iiep er een consultatie over The crea-
tion of a standardized Pan-European Personal Pension product
(PEPP). Zo werd onder andere voorgesteld dat: 1) het
aantal beiegginsgopties beperkt is en er een default
oPtion is, die een iife-cycling strategie moet bevatten
tenzij het een garantieproduct is, 2) PEPP klanten
periodiek of onder voorwaarden van aanbieder
mogen wisselen, 3) voor de distributie een Product
paspoort wordt voorgesteld.

Handreiking beleggingsbeleid

In het continue streven naar Verbetering van de
kwaliteit van beieggingsdienstveriening heeft DUFAS
samen met andere brancheorganisaties de Handreiking
bele&gin(gsbeleid Particu[iere cliénten gepubiiceerd. De
handreiking, bedoeld als intern document voor
beleggingsondernemingen, geeft de kenmerken van
een goed beieggingsbeieid. Behalve de hancireiking is
er ook een consumentenbrief ‘Welke vragen steltu
over het beleggingsbeieid’ opgesteid. De brief bevat
een aantal vragen die een consument zou moeten
stellen om een goed beeld te krij gen van het beieg—

DUFAS JAARVERSLAG 2015

gingsbeleid. DUFAS heeft zich met deze brief vooral
sterk gemaakt voor het bevorderen van de eigen
onderzoekspiicht van de consument. DUFAS heeft
haar leden verzocht om uiteriijk 1 juii 2015 hun
beleid aan deze handreiking te hebben getoetst en de
vragenlijst beschikbaar te maken voor (potentiéle)
klanten. De AFM heeft positief gereageerci op beide
documenten.

Incidenten

De AFM consulteerde in 2015 een concept Beleids-
regel Incident. Het was de bedoeiing van de AFM om
onduidelijkheden in de markt weg te nemen over wat
wel en niet een meidenswaardig incident zou zijn.
DUFAS heeft kritisch gereageerd op de concept
Beieidsregei. Voigens DUFAS heeft de AFM het begrip
‘incident’ te ver oPgerekt.

Financiéle ondernemingen zouden Volgens de
concept—beleidsregei voortaan ook incidenten bij de
AFM moeten melden waarbij de integere uitoefening
van het bedrijf niet in het geding is, laat staan ernstig
in gevaar komt. Het Wetteiijk kader biedt hiervoor
geen ruimte. Doel van de meidpiicht is dat die inci-
denten worden gemeid ‘die er echt toe doen’ en waar
direct betrokkenheid van de AFM nodig is. Het gaat
namelijk om een gebeurtenis die een ernstig gevaar
vormt voor de integere uitoefening van het bedrijf
van een financiéle onderneming. DUFAS is van
mening dat de door de AFM in de beieidsregei gege-
ven voorbeelden in veel gevaiien niet als zodanig te
kwalificeren zijn.

Eind december heeft de AFM laten weten dat de
reacties van DUFAS en andere organisaties reden zijn
om nog eens kritisch te kijken naar de vorm en
inhoud van de invuiiing van het begrip ‘incident’.

Europese Pensioen Richtlijn herzien

Eind 2014 heeft de Raad van Ministers van de
Europese Unie een compromis bereikt onder het Ita-
liaanse Voorzitterschap over de herziening van de
Europese pensioenrichtiij n, IORP.

Nederland had zorgen over de gedetaiﬂeerde en
uniforme bepalingen over de pensioencommunicatie,
de Verpiichte pensioenbewaarcier, de ruime en gede-
tailleerde gedeiegeerde bevoegdheden voor de Euro-
pese Commissie en EIOPA, de Europese toezicht-
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de gedetaiﬂeerdheid van de bepalingen over de gover-
nance. Aan alle Nederlandse eisen zijn substantiéle
concessies gedaan. Ook de pensioensector geeft aan
datde grote knelpunten voor de Nederlandse pensi-
oenfondsen zijn weggenomen.

In 2016 zullen de Europese Raad, Europese Com-
missie en de Europees Parlement proberen om over-
eenstemming te bereiken over de herziening van de
tichdij n.

Mandaatfondsen

De AFM Publiceerde eind 2015 de leidraad Aan-
dachtspunten voor vermogensbeheerder met een eigen aanbieder
van beleggingsfondsen. Zij wijst marktpartijen op ‘moge-
hj ke belangenconﬂicten en ongewenste Prikkels als
ze vermogens beheren voor particuliere beleggers in
huisfondsen’. Hierbij staatde vraag centraal hoe een
Vermogensbeheerder en een aanbieder van beleg—
gingsfondsen binnen één concern kunnen functione-
ren. In de leidraad staan aandachtspunten, wettelij ke
Verplichtingen en bestaande praktij kvoorbeelden
waaraan Vermogensbeheerders hun beleid kunnen
toctsen en op basis waarvan de AFM haar toezicht-
strategie heeft bepaald.

Hierbij gaat het om de distributie van beleggings-
fondsen, zonder dat daarbij sprake is van ongewenste
sturing, de doelsteﬂing die ten grondslag Iigt aan het
Nederlandse verbod op distributievetgoedingen. De
situatie die de AFM op het oog heeft, betreft het dis-
cretionair beheer voor retailklanten. Execution only
en beleggingsadvies waar de klant zijn eigen keuzes
maakt, vallen net als institutioneel vermogensbeheer
niet onder de reikwijdte van de leidraad. De AFM
heeft tevens aangegeven bestaande business modellen
waarin Voornamelijk wordt belegd viade eigen fond-
sen uiteraard niet te willen verbieden.

De AFM Publiceerde de leidraad na een consulta-
tie onder marktpartij en. DUFAS heeft inhoudelijk
gereageerd op de consultatie. DUFAS is tevreden over
het resultaat van de consultatie. De AFM heeft duide-
Iij kheid gegeven over het gebruik van huisfondsen in
het algemeen. De AFM heeft bovendien dit beleid
ingepast in bestaande regelgeving, zoals DUFAS heeft
betoogd. Het belang van de klant bij een goede ver-
mogensbeheer dienstverlening staat hierbij centraal.
Het gebtuik van huisfondsen wordt nu in een duide-

Iijk kader geplaatst.
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Markets in Financial Instruments

Directive Il (MiFID II)

DUFAS heeft in 2015 constructief overleg gevoerd
met de AFM over een aantal voor Vermogensbeheer—
ders relevante onderwerpen uit MiFID II. Over het
Volgende is van gedachten gewisseldz
¢ MIFIDII Verplicht beleggingsondememingen tot

invoering van een productontwikkelings- en

goedkeutingsptoces (PARP, Product Apptoval &

Review Process). Doel is schade voor klanten door

een nieuw mis-seﬂing schandaal te voorkomen.

Het ovcrlcg met de AFM heeft zich toegespitst op

de inhoud van de target market beschrijving en

loopt nog steeds.

o MIFID II maakt onderscheid tussen afhankelijk en
onaﬂlankelijk advies. Dat is vooral relevant voor
de vraag ofer provisie ontvangen mag worden.
Daarmee is dit onderwerp in Nederland vanwege
de ‘total retail commissions ban’ Vermoedelijk
vooral relevant voor de institutionele markt, waar-
voor in Nederland een uitzondering is gemaakt
als ontvangen kortingen worden doorgegeven aan
de institutionele klanten. De voorstellen van het
Ministerie van Financién zullen Waarschij nlijk
een separaat regime conform MiFID II omvatten
(provisiedoorgifte bij onafhankelijk advies en dis-
cretionair beheer) en daarnaast het bestaande pro-
visieverbod voor de retailmarke.

+  Het Total Cost of Ownetship / Vaste Kosten Maat-
staf project van NVB en DUFAS voorziet erin dat
fondsaanbieders alle data uit de UCITS KIID aan-
leveren aan banken. Dat gebeurt nu feitelijk via de
dataproviders die banken al hebben. Dat zijn de
dienstverleners die door fondsbeheerders zijn
ingehuurd om de KIIDs te maken en te beheren.
Banken hebben via een data—uitwisseling tussen
banken en fondsbeheerders met DUFAS en de
Nederlandse Vereniging van Banken als cosrdina-
toren de datakwaliteit van de dataproviders geva-
lideerd en geconcludeerd dat voor dit TCO project
geen separate data—uitwisseling behoeft te worden
opgezet. Het TCO project is per 1 januari 2016 bij
de banken van start gegaan.

* De kostentransparantie die MiFID II eist van dis-
tributeurs van fondsen verschilt op één punt van
de UCITS KIID, namelijk de pottefeuiﬂe—ttansac—
tiekosten van het fonds. ESMA heeft gesuggeteetd
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dat hicrop de UCITS richtlijn moet worden aan-
gepast. EFAMA en DUFAS accepteren dat deze
aanpassing moet plaatsvinden. Over hoe de porte-
feuille-transactiekosten moeten worden berekend
is ook uitvoerig gediscussieerd, omdat daarover
regels moeten worden opgenomen in de PRIIPs
regelgeving. De discussie duurt N0g VOOrt.

Begin 2016 heeft de Europese Commissie besloten de
invoering van MiFID II tot 3 januari 2018 uit te stel-
len. Het uitstel is door de complexiteit van de IT-
systemen die moeten worden gebouwd onvermij de-
hj k. Deze systemen zijn nodig om het omvangrij ke
pakket nicuwe regels toe te kunnen passen. Gegeven
die situatie, is het 1ogisch datde invoering van MiFID
Ilin zijn geheel wordt uitgesteld.

Packaged Retail (Insurance based)
Investment Products (PRIIPs)
verordening

PRIIPs is een Verordening die voor een level
playing field “at the point of sale’ moet zorgen bij
Vermogensopbouwproducten die een beleggings—
component hebben, zoals beleggingsverzekeringen,
structured notes en beleggingsfondsen. PRIIPs ver-
plicht tot het maken van een soort financiéle bijslui—
ter (Key Investor Document, KID).

PRIIPs treedt op 31 december 2016 in Wetking,
maar UCITS (en AIFs voor zover die aan Patticulieten
mogen worden aangeboden) zijn uitgezonderd van
de Vetplichting om een PRIIPs-KID te maken tot 31
december 2021. Voor deze beleggingsfondsen werd
een KID immers nog niet zo lang geleden ingevoerd.

DUFAS streeft er naar dat de PRIIPs KID zoveel
mogelijk een gelijk sPeelveld van Vermogensopbouw—
Producten bevordert door transparantie over kosten
en risico’s goed weer te geven. Daarnaast zijn begrij—
Pelij kheid en Vergelij kbaarheid van groot belang.
DUFAS heeft ook gewezen op het belang van consu-
mententesten en de noodzaak van consistentie met
de kostentransParantie—eisen in MiFID II. DUFAS
gaater vanuit dat deze regels uiteindelijk ook voor de
UCITS KIID gaan gelden.

DUFAS en EFAMA hebben zich ervoor ingezet dat
de risico-indicator gaat Iij ken op degene die nu
bestaat bij de UCITS KIID. De UCITS KIID kende vijf
risico-categorieén en de PRIIPs KID zal er naar het
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zich laat aanzien zeven gaan kennen. Voor het overige

zal de vormgeving van de risico-indicator dezelfde

zijn als die bij UCITS.

De PRIIPs KID zal ook performance scenario’s
kennen. Die scenario’s moeten voor de gemiddelde
klant wel begtijpelijk blijven en gaan over perfor—
mance na aftrek van kosten.

19

Principes goed fiduciair beheer

aangescherpt

De vorige versie van de DUFAS-principes stamt
uit 2008. Bij herij king van de leidraad is zowel aan
pensioenfondsen als aan vermogensbeheerders
gevraagd wat er moest worden toegevoegd. Hieron-
der staan enkele aanbevelingen die in de nieuwe
versie van de principes zijn gedaan:

. Vermogensbeheerders zijn transparant voor pen-
sioenfondsen over alle kosten van derden, hun
vergoedingen en welke Prikkels ze hanteren.

+  Pensioenfondsen melden op hun beurt hun
beleggingsovertuigingen eXPliciet aan hun fidu-
ciair manager.

* Het Pensioenfondsbestuur dient niet alleen con-
trolerend opte treden, maar ook de regie te
kunnen voeren. Van het Pensioenfonds wordt
daarom verwacht dat het deskundig isen daarbij
een actieve houding aanneemt.

Met deze DUFAS-principes hebben partijen een
checklist van zaken waar zij op moeten letten. Er kan
een goede reden zijn een principe niet toe te passen.
De regels kunnen ook een rol spelen bij het intern
toezicht. Een verantwoordingsorgaan of een raad van
toezicht kan met deze leidraad onderzoeken hoe de
uitbesteding aan een fiduciair beheerder is geregeld.
Een bestuur moet kunnen uitleggen waarom bijvoor—
beeld wordt afgeweken van deze principes. Volgens
DUFAS helpen de regels bij een goecle uitvoering van
het uitgestippelde beleid. De regels zorgen ervoor dat
het bestuur de regie houdt over zijn Vermogensbe—
heerprocessen. Op dat moment is het een handige
checklist. De geactualiseerde regels zijn een goed
voorbeeld van zelfregulering in de financiéle sector.

Prospectusrichtlijn wijziging

Deze richdijn wordt herzien in het kader van de
Plannen van commissaris Hill voor een beter functio-
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nerende Europese kapitaalmarktunie. DUFAS heeft
geparticipeercl in discussies met de AFM, het Ministe-
rie van Financién en andere stakeholders. De belang—
rij kste vraag die aan de orde kwam was de doelmatig—
heid van het prospectus voor beursgenoteerde
ondememingen.

DUFAS is van mening dat er al veel schaalvoorde-
len te behalen zouden zijn als gewerkt zou worden
met kruisverwijzingcn, naar bijvoorbeeld jaatreke—
ning en andere aanwezige documentatie/informatie
al dan niet via websites. Ook is onder de aandacht van
de AFM gebtacht dat onder de huidigc regels nog veel
verschillen bestaan tussen de lidstaten. Verschillen in
doorlooptijden voor prospectusgoedkeuring bein-
vloeden de keuzes voor een notering in een bepaald
land.

De uitgevende instellingen bepleiten dat het
prospectus dunner moet worden en minder frequent
moet worden herzien uit overwegingen van nale-
Vingslasten en administratieve lasten. Beleidsmakers
blij ken gevoelig voor dat argument. DUFAS heeft
daartegenover gezet dat met name institutionele
beleggers behoefte hebben aan veel van de informatie
die de uitgevende insteﬂingen voorstellen weg te
laten. Dat zal ertoe leiden dat het risico van beleggen
in die uitgevende insteﬂing omhoog gaat of datde
belegget diezelfde informatie Paraﬂel naast het pros-
pectus alsnog opvraagt. In dat laatste geval is die
informatie niet gestandaardiseerd en treden alsnog
extra lasten op. DUFAS vraagt zich daarom af of deze
benadering door de uitgevende instellingen verstan-

dig is.

Sanctie-autoriteit

Inzijn wetgevingsbrief heeft DNB de bevoegd—
heid gevraagd om dagelij ks beleidsbepalers of com-
missarissen door hun onderneming te laten schorsen
geclurende het traject van hertoetsing. Het Ministerie
van Financién achtte dit in eerste instantie niet wen-
selijk omdat DNB een aanwijzing kan geven aan de
ondememing om de desbetreffende persoon te schor-
sen. Ruim een jaar later nam het ministerie deze wens
toch opin de consultatieversie van de Wijzigingswet
financiéle markten 2016.

DUFAS heeft het standpunt ingenomen dater een
aparte sanctie- en maatregelen—autoriteit zou moeten
komen. De tendens van de laatste jaren is er een van
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toenemende bevoegdhcden voor de financiéle toe-
zichthouders. Daarmee is het risico toegenomen dat
beslissingen van de toezichthouder steeds meer arbi-
trair worden. Onder toezicht staande instellingen
passen hun gedrag meer en meer aan informele
wensen van de toezichthouders aan om discussies te
Vermijden.

De formele rechtsbescherming helpt niet omdat
een financiéle insteﬂing vaak ‘on speaking terms’ wil
blijven met de toezichthouder. Hier wreekt zich het
feit dat de financiéle toezichthouders in toenemende
mate zowel toezichthouder, techtsprekcnde als uit-
voerende macht in de financiéle sector zijn. DUFAS
heeft afwijzend gereageerd op de schorsing gedu-
rende de hertoetsing en de minister heeft zijn stand-
puntin heroverweging genomen.

Momenteel wordt onder druk van de Tweede
Kamer overlegd over een andere aanpak van de

geschiktheidstoets.

Securities financing transactions

De Europese Commissie heeftin 2014 een concept
‘Verordening inzake rapportage en transparantie van
effectenfinancieringstransacties’ Voorgesteld. Dit
voorstel omvat onder meer rapportage van securities
lending transacties, restricties ten aanzien van herge-
bruik van onderpand, transparantie eisen die bestaan
uit uitgebreide informatieplicht in (half)jaarverslagen
en prospectus/ informatie-document.

Begin 2016 is de verordcning in Werking getrcden.
Informatievcrphchtingcn (prospectus en ptc—trade
documenten) voor nieuwe fondsen zijn per direct
ingegaan, voor de overige VerPIichtingen geldt een
overgangstermijn van een jaar.

Solvency Il

Solvency 11 is vooral bekend als het nieuwe, risico
gebasecrde toezichtraamwerk voor verzekeraars dat
per 1 januari 2016 in werking is getreden. Solvency 11
heeft echter ook implicaties voor de Vermogensbe—
heerders die direct gelieerd zijn aan een verzekeraar of
verzekeraars tot hun klantenbestand mogen rekenen.
Niet alleen omvangrij ke kwantitatieve informatie zal
moeten worden aangeleverd, maar ook gegevens die
nodig zijn voor de berekening van de solvabiliteitska-
Pitaalseis.
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DUFAS heeft voor haar leden de cosrdinatie van een
Nederlands model Verzorgd voor aanlevering van
deze gegevens. De jongste modellen van de Europese
pensioen- en Verzekeringstoezichthouder (EIOPA)
worden hierbij als uitgangspunt genomen, met een
aanvuﬂing voor de berekening van de solvabiliteit.
Deze informatie bevat voldoende data om aan wette-
Iij ke eisen te voldoen en kan daarnaast op relatief een-
Voudige wijze worden verwerkt.

DUFAS werkte op dit terrein nauw samen met het
Verbond van Verzekeraars. Onnodige complicaties
voor verzekeraars om te beleggen in fondsen worden
hiermee voorkomen. Het aanleveren van deze gege-
vens is van groot belang voor de fondsenindustrie.
Verzekeraars moeten op basis van deze nieuwe solva-
bﬂiteitsregels het eigen vermogen berekenen dat zij
dienen aan te houden tegenover hun fondsbeleggin—

gen.

Systeemrelevantie
vermogensbeheerders

In 2015 laaide een mondiaal debat op over de
vraag of Vermogensbeheerders een systeemrisico
vormen. Onder andere de Financial Stability Board
(FSB) en het IMF meenden dat non-bank non-insurer
éﬂobal ystematically important ﬁnancia[ institutions (NBNI
G-SIFIs) een systeemrisico zouden vormen.

Kern van de discussie is of Vetmogensbeheerders
en beleggingsfondsen systeemrelevant kunnen zijn
en, zo ja, moeten er dan nadere rcgels volgen.

In de loop van 2015 werd duidelijk dat de centrale
banken hun perceptie ten aanzien van de systeemre-
levantie van Vermogensbeheerders in het algemeen
aan het bijstellen zij n, en gaan toespitsen op enkele
risicofactoren, zoals liquiditeit van fondsen, Ieverage,
securities 1ending en oPerationele risico’s bij porte-
feuilleoverdracht. Op die terreinen is er in Europa al
regelgeving, zoals AIFMD en EMIR. De Bank of Eng—
land heeft empirisch onderzoek gedaan naar de uit-
stroom bij Britse beleggingsfondsen gedurende de
kredietcrisis en heeft geen grote problemen gevon-
den. DNB stelt voor om mondiaal een geﬁnifor—
meerde stresstest te doen naar het risico van grote
uitstroom bij fondsen. De New York Fed heeft derge—
Iij ke simulaties gcdaan maar geen systeemrelevante
risico’s gevonden.

Het debat zal zich de komende jaren voortzetten.
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UCITS V

UCITS Vis eind augustus 2014 gepubliceerd. Lid-
staten hadden tot 18 maart 2016 de tijd om de richt-
lijn om te zetten in nationale wetgeving.

In december 2015 is een van de eerste verordenin-
gen verschenen, namelijk een Verorclening betref-
fende de Verplichtingen van bewaarders. Deze Iigt nu
bij de medewetgevers (Raad van Ministers en Euro-
pees Parlement) voor de driemaands review petiode.

De Eerste Kamer heeft het wetsvoorstel ter imple—
mentatie van de tichdijn op9 februari 2016 als
hamerstuk afgedaan. De belangrij kste Vootgesteldc
wijzigingen van de Wit zijn het bcloningsbcleid van
de beheerder van Instellingen voor Collectieve Beleg-
gingen in Beleggingen (ICBE’s) en de introductie van
een Vergunningplicht voor de bewaarder. Nieuw is
ook datde aansprakelij kheid van de bewaarder expli—

ciet in de wet wordt opgenomen.

Vakbekwaambheid bij beleggingsadvies

ESMA consulteerde 8uide[ines over het harmonise-
ren van de vakbekwaamheid bij beleggingsadvies en
-informatie. DUFAS heeft onder meer tegen de AFM
betoogd dat voor de retailmarke op dit terrein beleg—
gersbescherming een rol speelt, maar op de professio-
nele institutionele markt niet. Daarnaast is DUFAS
van mening dat veel op dit gebicd over moeten
worden gelaten aan beleggingsondememingen zelf.
Beleggingsondememingen zijnen blijven onder
MIFID II zelf Vcrantwoordelijk voor de goede vakbe-
kwaamheid van hun werknemers. Nederland loopt
met DSI-zelfregulering op dit terrein voorop in
Europa. Het Ministerie van Financién heeft nog niet
definitief besloten wat het zal doen.

Wet variabele pensioenuitkering

DUFAS heeft Positief gereageerd op de consultatie
over het wetsvoorstel variabele Pensioenuitkering van
de Staatssecretaris van Sociale Zaken en Werkgelegen—
heid, Jetta Klij nsma.

DUFAS juichte het toe dat de staatssecretaris con-
crete stappen zet om het Pensioenstelsel Z0 aan te
passen dat meer rekening wordt gehouden met de
individuele situatie van mensen. Het wetsvoorstel
maakt het mogelijk dat deelnemers in een pensioen-
fonds met DC tegeling hun vermogen ook na hun
Pensioendatum kunnen blijven beleggen. Nu zijn
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deelnemers nog gedwongen hun opgcbouwde ver-
mogen op een vast tijdstip om te zetten in een ver-
plichte uitkering.

DUFAS is er ook voorstander van dat gepensio-
neerden tij dens de uitkeringsfase van pensioenuit-
voerder mogen wisselen. Nu bepaalt het wetsvoorstel
datde gepensioneerde die kiest voor doorbeleggen
niet weg kan bij zijn pensioenuitvoerder waarvoor hij
bij aanvang van zijn pensionering voor heeft gekozen.
Dat geldt ook als hij niet tevreden is over de beleggin—
genvan zijn pensioengeld. De Pensioenuitvoerder
blijft bcpalen hoe het geld wordt belegd.

DUFAS is van mening dat het voorstel voor een
variabele pensioenuitkering werkbaar dient te zijn.
Dat betekent in de optick van DUFAS dat de pensi-
oenuitvoerder een ‘life cycle’ oplossing, dieis geba—
seerd op de 1evensverwachting van de deelnemer, als
standaardkeuze aanbiedt. Deze ‘life cyde’ oplossing
betekent dat naarmate de verwachte resterende
levensduur van de gepcnsioneerde korter wordyt,
defensiever zal worden belegd. Daarnaast kan de pen-
sioenuitvoerder ook enkele andere keuzemogelij khe-
den bieden.

Tot slot adviseert DUFAS voor te schrijven dateen
gepensioneerde beleggingsverliezen direct neemt, en
niet over vij f jaar, zoals het in het wetsvoorstel valt te
lezen. Bij spreiding bestaat het risico dat de beleggin—
gen nietin koers herstellen. De pijn zal dan alsnog
voﬂedig moeten worden genomen.
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Verklarende woordenlijst

AIFMD
Alternative Investment Fund Managers Directive

Deze Europese richtlijn introduceert geharmoni—
seerde regels waaraan beheerders van alternatieve
beleggingsinstellingen vanaf 22 juli 2013 moeten vol-
doen.

Een alternatieve beleggingsinstelling (abi) is een
instelling voor collectieve belegging, die bij een recks
beleggers kapitaal ophaalt om dit overeenkomstig
een bepaald beleggingsbeleid, in het belang van deze
beleggers te beleggen, en niet vergunningplichtig is
uit hoofde van UCITS—richtlijn.

BEPS
Base Erosion and Profit Shifting

De BEPS—maatregeIen zijn een initiatief van de
G20 en worden ontwikkeld door de Organisatie voor
Economische Samenwerking (Oeso). De maatregelen
zijn bedoeld om tot een wereldwijde gecoérdineerde
aanpak te komen voor het tegengaan van internatio-
nale belastingontwij king. Alle actiepunten zijn
gericht op het tegengaan van het uithollen van de
belastinggtondslag (Base Erosion) en het verschuiven
van winsten om zo belasting te ontwij ken (Profit

Shifting).

EIOPA
European Insurance and Occupational Pensions
Authority

EllI'OPCSC tOCZiChthOllClet voor Verzekeraars en

Pensioenfondsen.

EMIR
European Market Infrastructure Regulation
EMIR is een Europese Verordening die regels bevat
voor het afwikkelen van derivaten door een centrale
tegenpartij (CCP), een vergunningplicht voor die
CCP’s en eisen aan het onclerpand ende overdraag—
baarheid van posities, ook als de afwikkeling van de
derivatencontracten niet via een CCP gebeutt. De
regelgeving heeft betrekking op alle derivatencon-
tracten en op alle contractspartijen in een derivaten-
contract.
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ESMA

European Securities and Markets Authority
ESMA is de Europese toezichthouder voor beleg—

gingsondememingen cn effectenmarkten.

FSB
Financial Stability Board

De FSB is een internationale organisatie die aan-
bevelingen doet met het betrckking tot het mondiale
financiéle systeem. De FSB is opgeticht tijdens de
G-20 top in 2009. In de Board zitten Vertegenwoordi-
gers van alle G-20 landen en de Europese Commissie.

IORP
Institutions for Occupational Retirement
Provision richtlijn 11

Ditis de Europese Pensioenrichtlijn die momen-
teel herzien wordt en naar Verwachting in 2016 zal
resulteren in IORP II.

MiFID Il

Markets in Financial Instruments Directive Il
Deze Europese richdijn heeft drie doelsteﬂingen:

« Hetbeschermen van beleggers ende integriteit
van de financiéle markten

+ Hetbevorderen van eerlij ke, transparante,
efficiénte en gei’ntegteetde financiéle markten

+ Hetverder harmoniseren van de Europese

beutshandel €n bCng gingsmarkt

PEPP
Paneuropees Persoonlijk Pensioenproduct

Idee van EIOPA voor een lange termijn (pensioen)
spaarproduct dat onder uniforme voorwaarden in

hCCl Euro]_:)a kan WOdeH aangeboden.

PRIIPs
Packaged Retail (Insurance based) Investment
Products verordening

De PRIIPs Verordening heeft betrekking op alle
soorten financiéle Producten met een beleggings—
component die aan niet—professionele beleggers
worden aangeboden, ongeacht hun vorm of opbouw.
Voorbeelden hiervan zijn structured Products, deel-
nemingsrechten in beleggingsinstcﬂingen, beleg-
gingsverzekeringen en gesttucmteetde deposito’s.
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Uitgezonderd hiervan zijn ‘gewone’ aandelen, obliga—
ties en dcposito’s alsmede bepaalde pensioenproduc—
ten.

PRIIPS KID
PRIIPS Key Information Document

Kern van de PRIIPS Verordening is dat ontwikke-
laars van PRIIPs, zoals verzekeraars, banken en beleg—
gingsondetnemingen, een document met essentiéle
informatie moeten opsteﬂen voor de PRIIPs die zij
ontwikkelen. Dit is de PRIIPS KID. Het document
moet worden opgestcld voordat het Product voor het
eerst aan beleggers of consumenten wordt aangebo-
den en dient gedurende de looptijd van het product
actueel worden gehouden.

Solvency Il

Het nieuwe risicogebaseerde EU toezichtraam-
werk voor verzekeraars dat per 1 januari 2016 in wer-
king is getreden. Het kader bestaat uit de Solvency
II—richtlijn en de nadere invuﬂingen daarvan in de
vorm van de Gedelegeerde Verordening, technische
standaarden en richtsnoeren.

UCITS
Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities

In het Nederlands: Instellingen voor Collectieve
Belcggingen in Effecten, ICBE’s. De term refereert aan
een richtlijn van de Europese Unie, die vaststelt waar-
aan een in de EU gevestigd fonds moet voldoen om
verkocht te mogen worden in alle EU landen. De
UCITS richtlij n heeft als doel beleggingsrichtlijnen
in Europa te Vereenvoudigen en beleggers meer
bescherming te bieden.

UCITS KIID
UCITS Key Investor Information Document

Dit document bevat de essentiéle beleggersinfor—
matie over een fonds. Het geeft in één oogopslag alle
hoofdkenmerken van een fonds en biedt gestandaar—
diseerde informatie om fondsen te kunnen Vergelij—
ken, waaronder een risico en rendementptoﬁel.
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4 Verenigingsactiviteiten

Een van de doelsteﬂingen van DUFAS is zijn leden zo
nauw mogelijk te betrekken bij de vereniging. Het
bureau van DUFAS brengt de wensen en prioriteiten
van de leden in kaart, onder meer door regelmatig
met de individuele leden te overleggen. Het bureau
adviseert de individuele leden op het gebied van wet-
en regelgeving en contacten met stakeholders. In
werkgroepen en commissies komen vertegenwoordi-
gers van leden en bureau bij elkaar om te sPreken
over actuele issues die de beleggingsindustrie raken
(zie hoofdstuk 5). DUFAS organiseert ook evenemen-
ten die de leden in contact brengen met de stakehol-
ders die van belang zijn voor de sector. Deze bijecn—
komsten waar leden en stakeholders de dialoog
aangaan, leveren een belangrij ke bij drage aan het
versterken van het vertrouwen in de sector. Hieron-
der treft u een overzicht aan van de activiteiten die
DUFAS het afgelopen jaar otganiseerde.

Nationale Investment Management
Conferentie

26 november organiseerde DUFAS in samenwer-
king met de AFM de Nationale Investment Manage-
ment Conferentie met als thema ‘Trends in invest-
ment management en toezicht in 2016’.
Vertegenwoordigers van de beleggingsindustrie, het
Ministerie van Financién en de toezichthouders wis-
selden met onder andere Merel van Vroonhoven en
Steven Maijoor, respectievelij ke voorzitters van de
Nederlandse en Europese toezichthouders, Alexander
Schindler, voorzitter van EFAMA, en bestuurders van
Vermogensbeheerders van gedachten over de ingrij-
pende Veranderingen in de investment management
industrie. Dagvoorzitter Jeroen Smit, hoogleraar
joumalistiek en auteur van onder andere De Prooi,
leidde de dag in goede banen.

Veel aandacht was er tijdens de conferentie voor
het nieuw type klanten voor de Vetmogensbeheer-
ders. De Nederlandse overheid geeft de verantwoor-

delij kheid voor de financiéle huishouding op het
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gebied van onder andere oudedagsvoorzieningen,
studiefinanciering en zorg geleidclijk aan terug aan
de burget. Vroeger waren het vooral de meer vermo-
gende particulieren die gebtuik maakten van de
dicnstverlcning van vermogensbehcerders, nu
worden het steeds meer gewone burgers die op zock
zijn naar goede beleggingsoplossingen. De huidige
periode van aanhoudend lage rente speelt daatbij een
rol. Spaarrekeningen bieden onvoldoende rende-
ment.

Tijdens de conferentie werd nog weer eens duide-
lijk dat het distributie landschap voor beleggingspro—
ducten verder zal veranderen. Verschillende sprekers
wezen op de groeiende rol van ‘automated advice’ dat
klanten zal helpen bij het kiezen van juiste beleg—
gingsproducten. Ook de ‘disruptors’, nieuwe toetre-
ders als Apple en Google, kwamen aan de orde. Deze
nieuwe toetreders op financiéle markt zullen niet zo
snel zelf beleggingsfondsen gaan opzetten. Asset
managers zullen als leveranciers van bouwstenen voor
vcrmogensbeheer hun kansen kunnen grijpen.

De bij eenkomst vond plaats in het KPMG hoofd-
kantoor in Amstelveen.

DUFAS Dialogen

DUFAS startte in samenwerking met De Nieuwe
Poort de DUFAS dialogen. Tjj dens drie zogenaamde
‘diners Pensants’ bespraken Vertegenwoordigers van
het bedrijfsleven, Politiek, toezichthouders, weten-
schap en bestuur en leden van DUFAS op openhartige
wijze voor welke maatschappelij ke uitdagingen de
beleggingsindustrie in Nederland staat. Centrale
doelsteﬂing van de DUFAS dialogen is tot een beter
Wederzijds begrip met verschillende stakeholders te
komen over aspecten die het sentiment ten aanzien
van de financiéle sector in Nederland beinvloeden.
Vanwege het succes van deze ‘diners pensants’, staat
ook voor 2016 weer een aantal bij eenkomsten

gCP land.
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Investment Management Forum 2015

Aansluitend op de Algemene Ledenvergadering
vond het Investment Management Forum 2015
plaats. Thema was ‘New trends and developments in
investment management’. Drie gastsprekers lieten,
ieder vanuit hun eigen expertise, hun licht op het
thema schij nen.

Jaspar Roos - co-founder van XL.Famﬂy.com en
Vootmalig Director ABN Amro Dialogues Incubator
— liet zien welke disruptieve krachten van de nieuwe
digitale, web-based bedrijven een bedreiging voor de
financiéle sector kunnen betekenen. Hans van Meer-
ten, hoogleraar Internationaal Pensioenrecht aan de
RUU en advocaat bij Clifford Chance, liet zien waar
de kansen voor de Vermogensbeheerders op de
Nederlandse en Europese pensioenmarkt liggen. Dan
Waters, managing director van ICI Global, ondergroef
de opinie dat Vermogensbeheerders een systeemrisico

vormen.

Social Media

In 2015 kreeg DUFAS een nieuwe website. Uit-
gangspunten voor de site zijn overzichtelij kheid en
eenvoud. Informatie over de activiteiten van DUFAS
en nieuws over de Vetmogensbeheerindustrie is ook
te vinden te vinden op de DUFAS bedrijfspagina op
Linkedin en op Twitter @DufasNL.

Activa Nieuwsbrief

Leden van DUFAS ontvingen elke twee maanden
Activa, een nieuwsbrief met informatie over vereni-
gingsactiviteiten, actualiteiten die betrekking hebben
op de Vermogensbeheersector, relevante regelgeving
en opinies van insiders uit de Vermogensbeheer
sector.

Actualiteiten seminar

In samenwerking met De Brauw Blackstone orga-
niseerde DUFAS op 17 aprﬂ een actualiteiten seminar
waar relevante actualiteiten voor Vermogensbeheer—
ders werden behandeld. Onder andere UCITS V en
MIiFID II stonden op de agenda. Een deskundig panel
met Tim Mortelmans (AFM), Kees Groffen (De Brauw)
en Hans Janssen Daalen (DUFAS) discussieerde met
elkaar en beantwoordde vragen van deelnemers aan
het seminar.
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EFAMA

DUFAS Participeert actief in EFAMA, de Europese
belangenorganisatie voor Vermogensbeheerders. Als
de ogen en de oren bij Europese Commissie en Euro-
pees Parlement speelt EFAMA een grote cosrdine-
rende rol in de Europese activiteiten van niet alleen
DUFAS, maar van alle nationale asset management
brancheorganisaties en vele internationale asset
managers die actief zijn binnen de Europese Unie.
Naast haar coérdinerende rol binnen Europa, ver-
vulde EFAMA ook in 2015 een belangrij ke taak als
centraal aanspreekpunt yoor internationale organisa-
ties en overheden uit andere werelddelen.

De werkwij ze van EFAMA is Vergelij kbaar met die van
DUFAS. Door middel van een groot aantal, soms mul-
tidisciplinair samengestelde Werkgroepen, isde
output vaak vele malen groter dande afzonderlij ke
delen. EFAMA staat onder de dagelij kse Ieiding van
Peter de Proft. De Board of Directors, waarin DUFAS
directeur Hans Janssen Daalen zitting heeft, is het
hoogste besluitvormende orgaan van EFAMA. De
Board of Directors stond tot juni 2015 onder voorzit-
terschap van Christian Dargnat, CEO van BNP Paribas
Asset Management. Alexander Schindler, lid van de
Raad van Bestuur van Union Asset Management,
volgde hem op. Het vootzittetschap van EFAMA rou-
leert iedere twee jaar.

ef:

Peter de Proft (Algemeen Directeur EFAMA), Hans Janssen
Daalen (DUFAS) en Alexander Schindler (Voorzitter EFAMA)



International Investment Funds
Association (IIFA)

IIFA is een samenwerkingsverband van meer dan
40 nationale en regionale beleggingsfondsenassocia—
ties, uit alle windhoeken van de wereld. De leden van
ITFA Vertegenwoordigen gezamenlijk assets under
management in beleggingsfondsen van meer dan
$38,2 triljoen.

IIFA staat momenteel onder vootzitterschap van Paul
Stevens (CEO van het Amerikaanse Investment Com-
pany Institute). Thomas Richter (CEO van het Bun-
desverband fur Investmentgesellschaften BVI) is vice-
voorzitter. Hans Janssen Daalen is voorzitter van het
IAS/IFRS Working Committee, en daarmee ook direct
aangesloten op alle informatiestromen.

De doelsteﬂingen van de ITFA zijn gericht op het
behartigen van belangrij ke thema’s van de wereld-
wij de beleggingsindustrie:

o de belangenbehartiging van beleggers in beleg—
gingsinstellingen (klantbelang; beleggersbescher—
ming, investor education)

o het faciliteren van een Voorspoedige groei van de
beleggingsindustrie, het promoten van beleggen
via beleggingsfondsen, onder meer door het
bevorderen van een level Playing field in regelge—
ving met andere aanbieders van beleggingspto-
ducten

+ het bevorderen van toepassing van hoge ethische
standaarden door professionals (in wederzijds
belang van industrie en beleggers)

IIFA is een belangrijk overlegplatform voor onder-
Iinge kennisuitwisseling tussen de verschillende
regio’s in de wereld. Dankzij IIFA heeft DUFAS
Wereldwijd toegang tot marktprofessionals en kunnen
wij snel nadere informatie inwinnen over lokale
trends en ontwikkelingen. Daarnaast zoekt IIFA de
dialoog met organisaties als de International Organi-
zation of Securities Commissions (IOSCO), het
wereldwij de orgaan voor overleg van toezichthouders
op de effectenmarkten. Steeds meer regelgeving wordt
door internationale organen als IOSCO voorbereid en
via Gzo-ovetleg en directe lij nen met regionale en
nationale wetgevers in onder andere onze Europese
markt gei‘mplementeerd. De AFM is bij IOSCO aange-
sloten. IOSCO is voor de beleggingsindustrie een
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belangrij ke gesprekspartner in het door centrale ban-

kiers gedomineerde overleg in de Financial Stabﬂity

Board, waar het vermeende systeemrisico van geregu-

leerde beleggingsfondsen prominent op de agenda

prij kt. Actuele onderwerpen van gesprek zijn:

« dediscussie over systeemrisico’s van gereguleerde
fondsen

. cyber security;

o de ontwikkeling van een Aziatisch en een Zuid-
Amerikaanse fondsen paspoort

o de verspteiding van het Provisicvetbod overde
wereld

. ontwikkelingen op het gebied van investor education.

IIFA heeft met hulp van ICI en EFAMA de statisticken
over de Wereldwij de fondsenindustrie verbeterd en
levert haar statisticken Periodiek aan IOSCO.

Van 19 t/m 21 oktober werd de jaarlij kse confe-
rentie van de International Investment Funds Asso-
ciation (IIFA) in Rio de Janeiro gehouden.

Branche overleg financiéle sector

DUFAS overlegt regelmatig met andere branche-
organisaties in de financiéle sector: NVB, Verbond van
Verzekeraars, NVP en Adfiz. In 2015 hebben de Vijf
organisaties gewerkt aan een document, met als titel
‘Verantwoord Vernieuwen’, dat in mei 2016 is gepu-
bliceerd. Het document biedt een visie op de toe-
komst van de financiéle dicnstverlening. Het is een
unicum dat het binnen de financiéle sector is gelukt
om met een gezamenlijk visiedocument naar buiten
te komen (lees meer over ‘Verantwoord Vernieu-

wen’op de volgende bladzijde).

Implementatie Code
Vermogensbeheerders

Als sector hebben de leden van DUFAS in 2014 de
DUFAS Code Vermogensbeheerders Vastgelegd en
onderschreven. In ‘tien geboden’ zijn de belangrij kste
principes vervat. Samengevat komt het erop neer dat
Vermogensbeheerders
+ handelen in het belang van hun klanten
. eerlijk zaken doen
. professioneel handelen
« helderen duidelijk communiceren
+ enzich houden aan DUFAS gedragscodes.
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Trends als digitalisering, demografische ontwikke-
hngen en internationalisering hebben grote invloed
op de financiéle sector en vergen een verantwoorde
transitie van de financiéle dienstverlening.

Vij £ brancheorganisaties in de financiéle sector
(DUFAS, NVB, Verbond van Verzekeraars, NVP en
Adfiz) komen daarom met suggesties en aandachts-
punten in een document getiteld ‘Verantwoord
Vernieuwen’. Dit document vormt de aanzet voor
verdere discussie met stakeholders.

De financiéle dienstverlening is een onmisbaar
onderdeel van de reéle economie en heeft een belang—
rij ke maatschappelij ke functie. De terugtredende
overheid en de vergrijzing leiden ertoe dat burgers
meer zelf verantwoordelijk worden voor onder andere
inkomenszekerheid, zorg en oude dag. In hun toe-
komstvisie presenteren de brancheorganisaties tien
punten die ruimte en kaders moeten bieden voor
financiéle dienstverlening.

Zo Pleiten de Vijf organisaties voor regelgeving op
degelij ke grondslagen. ‘Bestaande regelgeving gaat
anders beoordeeld worden in de context van nieuwe
partijen en nieuwe wensen van consumenten. Dit
btengt uitdagingen met zich mee voor de regelgever;
regelgcving zal een robuust karakter moeten hebben
om ruimte te kunnen laten aan snel veranderende
markten.’

De organisaties doen ook een oproep aan de toe-
zichthouders. ‘Innovatie vergt ruimte en risicobereid-
heid. Dat vereist aanpassingsvermogen van alle par-
tij en, ook van toezichthouders’. De sector neemt zelf
Verantwoordelij kheid. ‘Regelgeving alleen is niet vol-
doende voor vertrouwensherstel.”

Digitalisering, meer spelers en internationalisering
hebben ingrijpende gevolgen voor de financiéle
sector. Kapitaal kent geen grenzen. Soms is er in
Nederland de neiging voor extra aanscherping van
Europese regelgeving te kiezen. De organisaties
roepen op om samen met wet- en regelgevers en toe-
zichthouders te werken aan gebalanceerde en verant-
woorde kaders binnen de ge‘integreerde Europese
marke.

Per saldo levert toename van aanbod en diversiteit
van aanbieders winst op voor klanten en de maat-

DUFAS JAARVERSLAG 2015

Verantwoord
vernieuwen

schaPPij. De organisaties zijn zich bewust dat veran-
deringen in een normaal economisch speelveld
kunnen leiden tot winnaars en verliezers bij aanbie-
ders, waarbij ingrijpende gevolgen voor de samen-

leving EI.IS geheel mocten WOtdCD VOOIkOI‘l’lCl’L

Overhandicqincq van het visie document ‘Verantwoord Vernieuwen’
aan Cees Oudshoom, directeur UNO-NCW.

V.Lnr. Eelco Dubbelin(q (NVB), Toine van der Stee(DUFAS),
Cees Oudshoorn (VNO-NCW), Richard Weurding (Verbond van
Verzekeraars), Enno Wierdsema (Adﬁz), Tjarda Molenaar (NVP)
en Hans Janssen Daalen (DUFAS)


http://www.dufas.nl/site/assets/files/1467/verantwoord_vernieuwen_definitief.pdf
http://www.dufas.nl/site/assets/files/1467/verantwoord_vernieuwen_definitief.pdf

De Code is voor Vermogensbehcerders een belangrijk
instrument bij het continue verbeteren van hun
klantgerichtheid en helpt de vertrouwensrelatie met
de klant te versterken.

DUFAS-leden hebben zich gecommitteerd om
zich jaarlij ks te verantwoorden over de naleving van
de Code. In 2015 hebben zij dit voor het eerst gedaan.
De toegankelij kste en makkelij kste manier is via de
bedtijfswcbsite (hoewel een aantal leden hun verant-
woording (ook) in jaarverslagen publiceetde). Daar-
door kunnen klanten en het bredere publiek heel
direct beoordelen op welke zorgvuldige en integere
wijze vermogensbeheerders omgaan met de belangen
van hun klanten. Door op een speciaal DUFAS Code
Vermogensbeheerders 1ogo te klikken komen lezers
direct bij de Code Vermogensbeheerders op
www.dufas.nl.

Bij het schrijven van de Verklaring kunnen leden
gebruik maken van een handig hulpmiddel, de
Guidance Implementatie DUFAS Code Vermogens-

bChCCtdCIS.
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5 Commissies en werkgroepen

Commissies en werkgroepen

In commissies en werkgroepen van DUFAS
bespreken vettegenwoordigers van de DUFAS-leden
actuele zaken op het gebied van politiek wet- en
rcgclgcving die directe impact hebben op de bcdrij fs-
voering van de leden. De uitkomsten van de bij een-
komsten vormen een belangrijke input voor de
belangenbehartigingsactiviteiten van DUFAS, maar
helpen de leden ook bij een efficiéntere implementa—

tie van wet- en regelgeving.

Werkwijze

Voor de commissies en Werkgroepen die actief zijn
binnen DUFAS wordt een beroep gedaan op specialis—
ten in dienst van de leden. Door deze ‘1everage’ van
haar leden (en in voorkomende gevallen ook externe

Vanessa Godron, Senior tax & legal
counsel bij MN, over de Technische
Commissie

“Sinds 2012 neem ik namens MN deel
aan de Technische Commissie van
Dufas. Binnen deze Commissie worden
allerlei juridische onderwerpen bespro-

v ken, die waar nodig door DUFAS verder

worden uitgewerkt. Deze onderwerpen

kunnen betrekking hebben op praktische zaken waar wij als
juristen in de uitoefening van onze dagelijkse praktijk tegen
aanlopen, maar ook ontwikkelingen in (nieuwe) relevante regel-
geving worden besproken. We leveren input aan DUFAS om te
kunnen reageren op Nederlandse en Europese consultaties. Ik
vind het belangrijk en van toegevoegde waarde om in deze
setting met branchegenoten contact te hebben. Er wordt over en
weer kennis gedeeld en het scherpt je eigen zienswijze. Zeker bij
nieuwe wetgeving die door organisaties moet worden geimple-
menteerd, zoals bijvoorbeeld op dit moment MiFID II, bestaat
veel onduidelijkheid over de uitleg van bepaalde onderdelen
daaruit. We wisselen daar dan van gedachten over. Hier heb ik
veel aan en daarmee MN ook.”
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experts) kan DUFAS een grote en kwalitatief hoog-
staande output leveren binnen een compacte, effi-
ciénte organisatiestructuur.

Het DUFAS bureau coérdineert alle DUFAS acti-
viteiten. Vergaderingen vinden ad hoc Plaats als er
actuele zaken te bcsprekcn zijn.

Voor nieuwe thema’s kunnen nieuwe werkgroe-
pen worden samengesteld op initiatief van de alge-
meen directeur van DUFAS.

Deelname geschiedt op basis van vrij wiﬂigheid.
Van leden wordt betrokkenheid verwacht, maar zij

zijn niet Verplicht tot het ‘leveren’ van specialisten.

Minke Hoekstra, Manager/Counsel
Regulatory Compliance bij Shell Asset
Management, over de Technische
Commissie en de Projectgroep
Vestigingsklimaat

“De DUFAS Technische Commissie
vormt een mooie afspiegeling van de

sector. Met het uitdijen van wet- en regelgeving groeide ook het
aantal deelnemers van de TC. Ook uit de agenda die voor elke TC
vergadering wordt opgesteld valt af te leiden hoe groot de hoe-

veelheid richtlijnen, wetten, verordeningen, leidraden, beleidsre-
gels, consultaties en ontwikkelingen is die de gemiddelde vermo-

gensbeheerder moet monitoren om de overkoepelende impact

ervan te begrijpen en om compliance te waarborgen. De TC biedt

een welkom platform voor DUFAS leden om met andere markt-

partijen te sparren over deze impact. Ten minste vier keer per jaar

komt de TC bij elkaar en wordt er door de deelnemers - met
name juristen - levendig gediscussieerd over wat een ieder
bezighoudt, technische interpretatie van wet- en regelgeving,
ervaringen met toezichthouders en alles wat verder ter tafel
komt.

Het afgelopen jaar markeerde ook de kick off van de DUFAS com-

missie Vestigingsklimaat. Deze commissie is samengesteld uit
DUFAS leden met diverse achtergronden (tax, legal, beleid/poli-
tiek) en fungeert als denktank voor DUFAS om te bezien of en
hoe Nederland als vestigingsland voor asset managers kan
worden gepromoot.”

INVESTEREN IN DE TOEKOMST
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Automated advice zal een
steeds belangrij ker instrument
worden voor klanten bij het kiezen
van juiste beleggincqsproducten.
Vermogensbeheerders maken
8ebmik van de nieuwe expertise en
competenties die fintechs’ bieden
enzorgen ervoor dat hun klanten er
hun voordeel mee kunnen doen.

——



Actuele samenstelling commissies

1 Technische commissie

(inclusief Europese Zaken)
TAAK: het adviseren over juridische onderwerpen in
het algemecn, toezichtzaken, en aankomende nieuwe
nationale of internationale tegelgeving met impact voor
de Europese financiéle sector.

2 Financial Transaction Tax werkgroep
TAAK: het adviseren over Vraagstukken met betrekking
tot de impact van een eventuele FTT en hoe de gevolgen
daarvan kunnen worden verminderd dan wel voor-

komen.

3 Fiscale commissie

TAAK: het adviseren over fiscale onderwerpen zoals FBI
en VBI voorwaarden, share classes, renseigneringsbeleid,
FATCA, BTW, etc.

4 Risk Management commissie

TAAK: onderhouden van de DUFAS Handreiking Risk
Management en het adviseren over actuele risk manage-
ment vraagstukken.

Commissie

5 Duurzaam Beleggen werkgroep
TAAK: het onderhouden van de Handteiking
Duurzaam Beleggen en het adviseren omtrent
vraagstukken ter zake van duurzaam beleggen en
nieuwe rcguleringsinitiaticven.

6 Public Relations Officers commissie
TAAK: het adviseren over Public relations Vraagstukken
en persbeleid, met name over onderwerpen die de hele
sector betreffen

7 Commissie Vestigingsklimaat
TAAK: Het bevorderen van een goed Vestigingsklimaat
in Nederland voor financiéle insteﬂingen, asset mana-

gers/ beleggingsondernemingen in het bijzonder

Emanuel van Praag, Senior Regulatory Affairs Counsel bij NN Investment Partners, over de Technische

“Elke drie maanden komt de Technische Commissie, in de volksmond ook wel TC, van DUFAS bij elkaar.
Behalve dat deze plezierig is, is deze ook nuttig.

De bespreking is plezierig omdat de TC gelegenheid biedt om met collega’s van andere instellingen over
je vak te praten. Het is juristen eigen overal een mening over of visie op te hebben. In de TC is dit niet

anders. Dit leidt tot leuke, soms verhitte, discussies. Daarbij is de TC ook nuttig. Door over regelgeving te
praten kom je allemaal verder en leer je van elkaar waar de echte pijnpunten zitten. Tevens hoor je van
andere instellingen die op bepaalde punten al verder zijn welke oplossingen werken. Dit alles geschiedt
onder de bezielende leiding van Ron Batten en Fijtsia van Pelt, die de onderwerpen introduceren en de
discussies in goede banen leiden, zodat de vergadering toch altijd weer om 12:00 uur klaar is.“

DUFAS JAARVERSLAG 2015
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“Beps, pripps; mifid, ucits, kitt,”

Peter Bos, Bedrijfsjurist bij Teslin Capital Management, over de Technische Commissie

“Zomaar wat eigentijds poétisch aandoende klanken die klinken in een vergaderzaal op
de zevende verdieping aan de Haagse Bordewijklaan. Het klinkt als een taal uit een
parallel universum. En dat klopt: dit is de taal van het financiéle toezichtrecht en dit is de
vergadering van de Technische Commissie DUFAS.

Sinds 2012 maak ik met veel plezier deel uit van die commissie. Voor de (soms) eenzame
toezichtjurist (als ik) is het fijn ervaringen uit de praktijk met lotgenoten te delen. Want

dat is wat we veel doen in de commissie. In de commissie vormen we een collectief waarbinnen het delen en vergroten

van kennis centraal staat. De duizelingwekkende snelheid waarmee regels vanuit Brussel over ons worden uitgestort,
maakt dit tot niets minder dan noodzakelijk. Onder de bezielende leiding van het feilloos op elkaar ingespeelde duo
Ron (Batten) en Fijtsja (Van Pelt) spitten we door dikke pakketten regelgeving. Geen onderwerp blijft onbesproken. En,
eris altijd iemand bereid zijn/haar medeleden vanuit een deskundig perspectief aan de hand te nemen en waar

mogelijk helderheid te verschaffen. Weten we het allemaal niet, dan schromen we niet om dit te onderkennen en

zorgen we ervoor van de regelgever de antwoorden te krijgen op onze vragen. Zo houden we elkaar en de regelgevers

bij de les. Ook in dit (parallelle) universum geldt: samen weet je meer dan alleen!”

Huug Laoh, Marketing & Sales
bij Delta Lloyd, over de Technische
Commissie

“Als deelnemer van het Technisch
Overleg bespreek ik met vakgenoten
uit de branche en specialisten van
DUFAS wetgeving voor vermogensbe-
heerders. Dat overleg is een belangrijke steun in het huidige,
steeds complexer wordende landschap van wetgeving.

Met deelname aan dit overleg, bouw je tegelijkertijd aan een
netwerk van mensen in de branche die zich bezig houden met de
organisatie van beleggingsfondsen en vermogensbeheerders.
Daardoor weet je wie je moet hebben als je eens met een vak--
genoot wilt sparren over de vraag hoe zij met een bepaalde
problematiek omgaan. Ervaring en kennis delen, dat kan je
prettig vooruit helpen.

Ook verzorgt DUFAS handreikingen over diverse onderwerpen.
Die maken we in kleinere groepen van specialisten in een bepaald
vakgebied. Het is al weer een tijd geleden, maar mijn bijdrage aan
€én van de handreikingen was voor mijzelf een heel leerzame
ervaring. En het voelt goed om bij te dragen aan het helder
maken van lastige materie.”

DUFAS

Kees Groffen, Partner bij De Brauw Westbroek
N.V., over de Projectgroep Vestigingsklimaat
NL Vermogensbeheerders

“De Projectgroep Vestigingsklimaat NL Ver-
mogensbeheerders streeft naar een voor
vermogensbeheerders zo goed mogelijk ves-
tigingsklimaat in Nederland.

De aantrekkelijkheid van Nederland zal vooral worden bepaald
door ontwikkelingen op het gebied van belastingen en financieel
toezicht.

Uitgangspunt op het gebied van belastingen moet zijn dat col-
lectief beleggen niet wordt ontmoedigd door belastingheffing.
Door te beleggen via belegginstellingen zou geen extra belas-
tingdruk moeten ontstaan. De eisen die aan de FBIl en de VBI
worden gesteld blijven hierdoor in de belangstelling staan.
Bijzondere aandacht heeft ook de behandeling van ingehouden
bronbelasting.

Op het gebied van het financieel toezicht zou uitgangspunt
moeten zijn dat Nederland zich bij regelgeving zoveel mogelijk
beperkt tot uitvoering van Europese richtlijnen en zich onthoudt
van “goldplating”. Goldplating werkt verstorend op de internati-
onale concurrentieverhoudingen. Steeds meer beleggingsdien-
sten en beleggingsinstellingen worden in de EEA grensoverschrij-
dend aangeboden. Nederlandse vermogensbeheerders worden
benadeeld indien zij aan zwaardere eisen worden onderworpen.
Uiteindelijk kan dit ertoe leiden dat de markt in Nederland ver-
schraald en niet-Nederlandse aanbieders een nog grotere rol
gaan spelen, waardoor op de langere termijn het beoogde doel
van de goldplating voor een belangrijk deel niet wordt bereikt.
Ook leidt goldplating in toenemende mate tot rechtsonzekerheid
omdat Europese regelgeving steeds vaker wordt neergelegd in
verordeningen die — anders dan richtlijnen - rechtstreeks werken
in de lidstaten. Bij afwijkende Nederlandse wetgeving ontstaat er
tegenstrijdigheid tussen de Nederlandse wet en de direct wer-
kende Europese verordeningen.

Daarnaast is het belangrijk dat Europese richtlijnen tijdig in
Nederlandse wetgeving worden omgezet. Op dat laatste punt
doet Nederland het goed als we kijken naar de tijdige implemen-
tatie van de AIFM en UCITS richtlijnen. Ook voor de implementa-
tie van de MiFID Il richtlijn is al een wetsvoorstel ter consulatie
gepubliceerd.”



Marlies Dorenbosch-Kolle,
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6 Leden en overige aangesloten instellingen

DUFAS kent zowel gewone leden (in Nederland ver-
gunning houdende fonds- en vetmogensbeheerders,
bewaarinstellingen), als geassocieetde insteﬂingen
(buitenlandse insteﬂingen) die op de Nederlandse
marke actief zijn op basis van hun Europese paspoort,
en externe zakelijke dienstverleners. Daarnaast kent
DUFAS instellingen die vanwege de informatiestro-
men zijn aangesloten.

DUFAS mag vele relevante, op de Nederlandse
markt oPererende asset managers, Vastgoed— en
bewaarinstellingen, alsmede beheerders van pensi-
oenfondsen tot haar leden rekenen. DUFAS richt zich
van oudsher op het bchartigen van de belangen van
zowel grote als kleine financiéle insteﬂingen. De
gehele industrie, ook de kleinere spelers, vinden
binnen DUFAS een goed onderkomen voor de behar-
tiging van institutionele en retail Vermogensbeheer—
belangen. DUFAS Verheugt zich in het feit dat de
belangrij kste buitenlandse insteﬂingen zich eveneens
bij DUFAS hebben aangcsloten.

Leden van DUFAS

Aantal per Geassocieerde Totaal
ultimo instellingen
6 14

2003 8

2008 34 9 43
2013 39 13 52
2014 38 21 59
2015 34 23 57

DUFAS JAARVERSLAG 2015

Contributie

De contributie wordt jaaﬂij ks door het algemeen
bestuur Vastgesteld op basis van een goedgekeurd
budget. Het gocdgckeutde budget wordt naar contri-
butie omgeslagen over de verschillende leden op basis
van ieders omvang van het wereldwijde vermogen
onder beheer (Assets under Management, AuM).

Door een efficiénte opzet en werkwijze en sterke
participatie van deleden kan het budget van DUFAS
al jarenlang zeer constant worden gehouden, ondanks
de sterke groei van activiteiten. De contributiestaffels
vertonen eenzelfde stabiel beeld, in lij nmet deze
budgettaire trend.

Door het hanteren van een minimumcontributie
(€ 3.000 in 2015) voor kleinere insteﬂingen, wordt het
1idmaatschap voor iedereen bereikbaar gehouden. De
maximum contributie in 2015 bedroeg € 57.500 voor
de grootste leden met AuM van meer dan € 100 mil-
jard, netalsin voorgaande jaren. Voor het sluitend
maken van de begroting kunnen bij de omslag van
contributie over de leden ptocentuele correcties op de
verschillende staffelbedragen worden toegepast.
Nieuwe leden betalen daarnaast bij toetreding een-
malig een entreegeld van € 2.500. Voor (buitenlandse)
geassocieerde instellingen bedroeg de contributie in
2015 een vast bedrag van € 12.000. Ook deze bedragen
zijn ongewijzigd ten opzichte van 2014.

INVESTEREN IN DE TOEKOMST
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Overzicht leden en overige
aangesloten instellingen
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BNY Mellon, Amsterdam Branche 39
www.bnymeﬂon.com

BlackRock
www.blackrock.nl

Blue Sky Group
www.blueskygroup.nl

BNP Paribas Investment Partners
Funds (Nederland)
www.bnpparibas-ip.nl

Bouwfonds IM
www.bouwfondsim.nl

Bouwinvest

www.bouwinvest.nl

CACEIS Bank Luxembourg,
Amsterdam Branc

WWW.caceis.com/

CBRE Global Investors

WWW. cbreglobalinvestots .com

Citibank International Limited,
Netherlands Branch
www.citibank.com

De Brauw Blackstone Westbroek
www.debrauw.com
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Delta Lloyd
www.deltalloyd.nl

Deutsche Asset Management,
Amsterdam (DWS)
www.deutschebank.nl
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I_{_‘gj} Northern Trost

By < OIKO

Www.ey.com/NL/nl/Home

Fidelity Worldwide Investment
(Amsterdam)
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Franklin Templeton
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Hoofbosch Beleggingsfonds
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Insinger de Beaufort Asset

ROB=CO

The Investment Engineers

Management
www.insinger.com/ nl

Russell

JP Morgan Asset Management
Investments

WWW. J pmam. nl

Kempen Capital Management
(incl. Van Lanschot bank)
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% Schroders

KPMG

SEI
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MN
www.mn.nl

NN Investment Partners
Www.nnip. com

Northern Trust Global
Investments
www.northerntrust.com

Oikocredit
Www.oikocredit.org

OPtimix Vermogensbeheer
(incl. Friesland Bank)
WWW.optimix.nl

PGGM

Pictet Asset Management
WWW.Pictetﬁlnds.nl

PWC
WWW.pWC. nl

Robeco
www.robeco.nl

Russell Investments
www.russell.com

Schroders Investment Management
Benelux N.V.
www.schroders.nl

SEI Investments (Europe)
(Netherlands branche)
www.seic.com/nl
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SGG Netherlands
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Shell Asset Management Company
www.shell.nl

Skagen Funds

WWW.skagenﬁlnds.com

Solutional Advisory Services
www.solutional.eu

State Street Bank, Amsterdam Branch
www.statestreet.com

Syntrus Achmea Real Estate & Finance

Www.syntrusachmeavastgoed. I'l].

Teslin Capital Management
www.teslin.nl

Theodoor Gilissen

Www.gﬂissen.nl

Triodos Bank
www.triodos.nl

Trustus CaPitaI Management
www.trustus.nl

UBP Asset Management

WWW. ubp .com

UBS Global Asset Management

www.ubs.com/nl/en.html
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