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Voorwoord
Den Haag, oktober 201 |

Deze uitgave is een actualisering van de Wft editie van DUFAS. Op de volgende bladzijde
kunt u zien met welke wijzigingen deze editie is bijgewerkt.

Wij hopen met deze uitgave een bijdrage te leveren aan de praktijk van de compliance in-
spanningen met betrekking tot de voortdurend wijzigende toezichtregelgeving.

De meerwaarde van deze publicatie boven de tekst op www.wetten.nl is dat de toelichtingen
bij de juiste artikelen zijn geplaatst. De artikelsgewijze toelichtingen uit de parlementaire
stukken zijn in chronologische volgorde direct geplaatst onder de betreffende artikelen. De
verwijzingen naar artikelen in de oorspronkelijke toelichtingen in de parlementaire stukken
zijn in overeenstemming gebracht met latere vernummeringen.

Ook zijn de belangrijkste vragen en antwoorden van de website van de AFM toegevoegd,
alsmede verwijzingen naar de belangrijkste beleidsregels en leidraden van de AFM.

Wij vertrouwen erop u hiermee van dienst te zijn.

Dutch Fund and Asset Management Association
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5. Deel Gedragstoezicht financiéle

Kamerstuk 29 708, nr. 19

Het gedragstoezicht op de financiéle markten is, n
in hoofdstuk 6 toegelichte gedragstoezicht op fin
ondenemingen, de tweede pijler van het gedragstosd
Het gedragstoezicht op de financiéle markten is-th
regeld in de Wet toezidfectenverkeer 1995 (Wte 19
het Besluit toezicht effectenverkeer 1995 (Bte 19
vrijstellingsregeling Wet toezicht effectenverkeer |
het wetsvoorstel melding zeggenschap en &apitaiall;
effectenuitgevende instellingen -(&tszoorsiel De
desbetreffende regels worden ter wille van dekinz
heid geordend in een apart deel. Het belangsiiste
tussen de in dit deel opgenomen bepalingen en de
regelgeving is dat de bepalingen in dit deel zijn aq
aan de terminglie en systetiek van dit voorstel. D3
waar in een enkel geval (ook) sprake is van eerj-in
ke wijziging, wordt deze nader toegelicht.

Het gedragstoezicht op de financiéle markten zal, Z
onder de huidige regelgeving het geval is, kiatléa-in
zichtdomein van de AFM. Ook bij dit gedragstoez
een onderscheid worden gemaakt naar zowel hg
toezicht als de categorie normadressaat.
Wat betreft het soort toezicht is in dit deel allereerg
van toezicht op adequate infoveratieekking doomrpe
sonen die actief zijn op de financiéle markten. Te
valt aan informatie in het kader van het aanbiedien
fecten of van een voorgenomen openbaar overna
informatie over zeggenschap en kapitaalbelangnin ¢
uitgevendmmstellingen en aan informatie met eereko
voelig karakter. In de tweede plaats is ook spnake
stellingstoezicht. Dit toezicht wordt uitgeoefenjgrmop|
die van de Minister van Financién een erkenning
houden van een gereglementeerdd¢ maNederlang
hebben verkregen.

In de derde plaats gelden in het kader van dit deel
regels die gericht zijn op de integriteit van de fin
markten. Hierbij gaat het onder meer om regels t
koming van marktmisbruik en om de regletijcaen
op markten in financiéle instrumenten.

markten

neming in een dergelijke houder (hoofdstuk 5.2 van het
aagbtistel). In paragraaf 7.5 is een toelichting opgenomen op
amiaélegels met betrekking tot het melden van haggensc
ziet kapitaalbelangen in effetgenande ondernemingen
andapfdstuk 5.3 van het voorstel). Ten slotte woedt een to
O5Nichting gegeven op de (in hoofdstuk 5.4 van het voorstel
95)pgknomen) regels ter voorkoming van marktmisbruik en
|996aenhet optreden op mearkh financiéle instrumenten
(paragraaf 7.6) en op de (in hoofdstuk 5.5 van het voorstel
opgenomen) regels voor openbare biedingen op effecten of
chtediften van deelneming in een beleggingsinstelling (par
vegraaf 7.7).
huidige
ngdpadfdeel Gedragstoezicht financiéleemmbaakgt nauw
arsamen met het Algemeen deel. In het Algemeen deel wo
hoddalinamelijk de onderwerpen geregeld die zowel voor het
prudentieel toezicht als voor het gedragstoezicht relevant
oakijmokaartoe behoren de positie en de inrichting van de
toezichthoudetset instrumentarium dat tot hen keschi
chitikarstaat, hun bewdiegden en verplichtingen, alsmede
ot slgemnene predurele aspecten.

t dgekastrumentarium dat ter beschikking van de AFM staat
voor het uitoefenen van het gedragstoezicht opéle financi

déakmarkten ioor een groot deel in het Algemeempdeel o
vgeromen. In het Algemeen deel wordt geregeld dat de
\mABdd, bij dit gedragstoezicht gebruik kan maken van ve
offsctdllende soorten instrumenten. Deze instrumenten b
ersgaan onder andere uit het inwinnen van inlidirgingen,
vgeven van aanwijzingen, het opleggen van boetes of
paiiangsommen en het publiceren van informatie door de
otodrththouder. Voor een toelichting op deze instrumenten
I wordt verwezen naar het Algemeen deel.

od2ah het Deel Gedragstoezicht financiéle magitan be

ari@élen bevoegdheden van de AFM. Hierbij gaat het telkens

br mootaken en bevoegdheden die betrekking hebben op een
slechts beperkt en specifiek toezichtdomein. In verband
met de taken van de AFM kan allereerst de verplichting

Wat betreft de categorieén normadressaten in fet
toezichis in hoofdstuk 5 van deze toelichting uitee
dat vier mogelijke categorieén kunnen worden ©n
den, namelijk (1) financiéle neg®@ngen, (2) uitgeven
instellingen (en aanbieders van effecten aan het
(3) houders van markten in financiéle instrumente
feen iederodo die zich o
Deel Gedragstoezicht financiéle markten bevatammo
deze vier categorieén regels, maar heeft in hoefd
trekking op de categorieén (2), (3) en (4).

Het gedragstoezicht op de financiéle markten wor
toegelicht in het vervolg van dit hoofdstuk.

In paragraaf 7.2 wordt de verhouding tussdredihde
Algemeen deel toegelicht. De regels voor het aa
van effecten (hoofdstuk 5.1 van het voorstel) ward
licht in paragraaf 7.3. Vervolgens wordt in parag
een toeliting gegeven op de regels die gelden vo
houder van een gementeerde markt (in finanaiél
strumenten) en de houder van een gekwalificder

© DUFAS, augustus 201 |
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edvaglen genoemd om een eedistvoeren met de door
gbaeat verleende goedkeuringen van prospectussen in het
erkeldder van aanbiedingen van effectena@aheeft de

eAFM de verplichting om een register te voeren wan meldi
uptiekyan zeggenschap en kapitaalbelang in eféectenuitg
erer{de insliengen alsmede een register metgeealdian

eleel Gedragstoezicht financiéle markten kan onder andere

aakdoden genoemd de bevoegdheid tot het beslissen op
aanvragen tot goedkeuring van praspadilgeval van

t eaderoorgenomen aanbieding vaterefé@n het publiek
of toelating van effecten tot de handel op een geregleme
teerde markt.

bieden

n toeg

aaf 7.4

r een

e dee

indiders. fWatrbatneft de bdvaegdimeden kah denAFND ia hee e f
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Hoofdstuk 5.1 Regels voor het

aanbieden van effecten*
Kamerstuk 29 708, nr. 19
Dit hoofdstuk bevat regels voaahbteden van effectg

3, vierde |id, van de Wte 199
categorie financieel rinsient of financieel product. Zie

ook paragraaf 6.4.4 en de artikelsgewijze toelichting op de
begri ppen Aeffectdoen fibel eggin

tNVerder bestaat op onderdelen een verschil reet de b

aan het publiek en het toelaten van effecten tot de hapdeld

op een gereglementeerde markt. In deze paragra
een algemene toelichting gegeven op de regels dig
het aanbieden van effecten aan het publiek en het
van effecten tot de handel op een gereglementeerd
Dit onderwerp wordt in hoofdstuk 5.1 van heé-D
dragstoezicht financiéle markten geregeld.

Hoofdstuk 5.1 strekt tot implementatie nertlijle ps
pectus. De richtlijn prospectus heefeltakegisen ire-
ke de opstelling, goedkeuring en verspreiding \
prospectus verder te harmoniseren. Om dit te b
verplicht de richtlijn lidstaten ooieglingen van effectg
aan het publiek of toelating van effecten tot de hg
een in ee lidstaat gelegen of functionerende geneg
teerde markt, afhankelijk te stellen van de public
een door de bevoegde toezichthoudende instargie
keurd prospectus. Naast de inhoudelijke eisen V
prospectus bevat de richtlijn vooescimiftike reclam
rondom aanbiedingen van effecten en omtrent kie
baarheid van het prospectus voor de beleggernTe
troduceert de richtl ie 1
vende instellingen. De richtlijn maakt het mogelijk d
tenuitgevele instellingen één goedgekeurd prosg
kunnen gebruiken voor een aanbieding van de
waarop het goedgekeurde prospectus ziet in naker
staten van de EU. De goedkeuring vinditeginsel
plaats door de publieke toezichthouder inade sy
herkomst van de uitgevende instelling. De lidstdat
vangst kan daarna geen nieuwe goedkeuringspr
starten.

De richtlijn prospectus is thans geimplementeerd in
1995 (in bijzonder de artikelen 3 tot en met 3b),
1995 en derijstellingsregeling Wet toezicht effecte
keer 1995. In hoofdstuk 5.1 wordt zo nauw mogelij
ze bestaande wetgeving aangesloten. Er bestaa
€én belangrijk verschil wat betreft de reikwijdte
hoofdstuk. Anders dan artikel 3 van d®%tbeperk
hoofdstuk 5.1 zich tot de implementatie van de
prospectus. Dit betekent dat hetedanbian financiél
instrumenten die geen effect zijn als bedoeld in de
niet ingevolge hoofdstuk 5.1 wordt gereguleerd.
effectergeldt momenteel op grond artikel 3, vierde |
de Wte 1995 de verplichting een prospectus op te

Met dit voorstel komt e
! Op de internetpagina &V
richtl ij nop8 me 2009 de bigende Bpkst
genomen:

Vraag: Gelden de regels voor informatievoorzienifg
gevende instellingen (hoofdsiuk Wft) ook als is volda
aan de regels voor het aanbieden van effeaistukh®.af
Wit)?

Antwoord: Ja. Het algemeen verkrijgbaar stellen gan
tie als bedoeld in hoofdstuk 5.1 Wit kan niet dienen
algemeen verkrijgbaar stellen variadimatie op grond va

Aide wetgeving met betrekking tot het niveadewaarop

af Meiin prospectus wordt geimplementeerd. Waar in het
ZIglidiBe stelsel van de Wte 1995, mede vanwege het b
topiatgVan tijdige implementatie, de richtlijn prospectus voor
e BéR<Groot deel bij algemene maatregel van bestuur (Bte
pel 695) is omgezet, is er inonelerhavige voorstel voor

gekozeii mede gelet op het belang van de materie en de

kenbaarheidde richtlijn geheel bij wet, in hoofdstuk 5.1,

te implementeren. Dit lijdt uitzondering voor ltiegaijste

van het verbod van artikel 5:2. Vrijstellorgen krae
artehgtartikel 5:5 bij ministeriéle regeling geregeld. Overigens
ereilftien de uitzonderingen op het prospectusvegsod als b
tN doeld in artikel 3, tweede lid, en 4, eerste en tweede lid,
ndgdrPBe richtlijn prospectus, anders dan thans, ook bij wet
Ergeregel.
AL YASt implementatie van de richtlijn prospectus wordt in
gogelefdstuk 5.1 mede uitvoering gegeven aan de door de
PoCd1Binissie van de Europese Gemeenschappee-ter uitvo
F ring van de richtlijn prospectus vastgestelde verordening
pegsiispectusverordenifiigchts p enkele punten zija ui
Ve§eringsmaatregelen nodig. Het belangrijkste element uit
' deSphospectlisRerofdEnh@ dattuvoertn@ i de Neiérihngse t e
atieffelgeving behoett, is het toezicht op de naleving van de
egidpalingen in de prospectasdening. Het voorstel bevat
Eﬁeﬁ)ﬂ%@en enkele expliciete verwijzing naar toepasselijke b
defrithgen in de prospectusverordening, om zorde same

hang met de verordening inzichtelijk te maken. Pe prospe

tusverordening bevat voor onderscheideriegiegan
VaB@'n t e bi e d e nen leotivfstenert meab s c h e me
DC@@ieng tot de in het prospectus op te nemen minimumi

formatie. Gelet hierop en op het belang van de grospectu
d@e\%ﬁ@iening wordt in deze toelichtinghdakrddesteed
hejdBiQle inhoud en achtergronden van de prospectusvero
N\gening.
k bij d

epBtsfospectusrichtlijn is opgesteld met inachtneming van
ageh@bgeheten Europese Lamfalyswmatiek. Op- n

“veau 3 van de Lamfalitssstematiek worden de same
richéiking tussen de verschillende nationale effectentoezich
F houders en de onderlinge afstemmingezatprajkti
“EBHUQeregeld, ten einde consistente toepassingvan de r
O@feljBving binnen de Europese Unie te bevorderen. Ten
d.pEHbeve daarvan zijn door het Comité van Eurapese Effe
siiftBezichthouders (CE38&Jeheten aanbengdin met
epetrekkidPtdt deVtogihg VArede Brosieaibfddnidd | 9 e

vastgesteld en gepubliceerd op de website vah CESR.
e Pézg aanbewdlingen hebbengnieh tot Tloeh aan pitgevende i

fi e

do(z)r uingesteld bij Besluit nr. 2001/527/EG van dssiéorami

an de Europese Gemeenschappen van 6 juni 2001 tot instelling
van het Comité van Europese effectesvegelitp:#/
WWW.CeseU.org.

informC E S Redosnmandations for the consisteaiantation

ashetf the European Commi ssionds

n n°809/2004, Ref: CESR/P8b, February 200&yw.cser

R

hoofdstuk 5.1a \(&d).
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instellingen en aan aanbieders varerefierplichtinge
op te leggen en hebben niet de status van algems
bindende voorschriften. Aanbevelingen hebben |
naar hun aard geen bindend karakter (zie artiket 2
ste volzin, van het-E&drag). Bovendien geldtifsgleq
voor de onderhavige aanbevelingen dat ze slechts
hebben tussen de toezickitwsuonderling (interne-w|
king). Ook CESR is van mening dat de aanbevelin
tot doel hebben aan uitgevende instellingen en- a|
bieders van effecten verplichtingen op te leggen,

uit aanbeveling nummer 5 van de-&EBBvelingen
Wel kamle AFM, die deel uitmaakt van CESR, ten

ve van het gebruik van zijn wettelijke bevoegéhe
leidsregels vaststellen in de zin van artikel 1:3 van
De CESRanbevelingen, of elementen daaruit, k
daarvoor een belangrijke bron vormenbipaawbeeld
Nederlandse jurisprudentie. Uiteraard dient het va|
van beleidsregels met inachtneming van de wet, d
en de prospectusmelening te geschieden. Bij de dog
AFM te maken afiing om aanbevelingen om te zett
beleidsmgels zal een rol kunnen spelen op welkewi
dere bevoegde toezichthoudende instanties in de

met de aamebelingen omgaan.

Het Verbond, de NVB en Dufas bepleitten ten aan
de implementatie van de prospectusrichtlijn voor e
€én opén overname van die richtlijn. Ook de AFM
op dat het in de consultatie voorgestelde hoofds
(thans hoofdstuk 5.1) op een aantal onderdelem-ni
voldoende aansluit op de prospectusrichtlijn.

Naar aanleiding van deze opmerkingen fsistukdnl
op een groot aantal onderdelen de wettekst meer i
bracht met de letterlijke tekst, in het bijzonder de-te
gie, van de prospectusrichtlijn. Op enkele onderdel
desalniettemin niet de tekst van de prospectus
overgenoen. Er is van de tekst van de richtijrekémn

indien de richtlijn onvoldoende is gepreciseerd, g
door een andere formulering beter wordt aanges
elders in nationale wetgeving gehanteerdioigenin

n geeft voorschriften ten aanzien van de geldigherd in Nede
ceftaxid van prospectussen die zijn goedgekeurd door een
natoelgichthoudende insgamin een andere lidstaaa-Par
M9gtaaf 5.1.3.4. geeft voorschiften ten aanzien vag de proc
dure inzake het opstellen van het prospectus en de in het
werkisigectus op te nemen gegevens. Paragraaf &.1.3.5. b
e handelt reclaruéingen, de a&meenverkrijgbaarsatell
gevani¢tet prospectus en de geldigheid daarvagrdafpar
an5ah.3.6. zijn voorschriften opgenomen over informatieve
zophtifingen nadat het prospectus is goedgekeurd; terwijl p
ragraaf 5.1.3.7 een regeling geeft over de jaarlijks door de
belitgevende insited) te verschaffen iimfatie.
He@\®r de handhaving van de in hoofdstuk 5.1 opgenomen
devAerischriften en het bepaalde in de prospectusverordening
Inkan het volgende worden opgemerkt. Op de bepalingen i
zake de vorm van het prospectus en de gegevess die mo
stdwlemoden opgenomen in het prospectus wordt toegezien
t kesdudtat op grond van artikel 5:9 alleenugogdikerdt
br gerleend, indien wordt voldaan aan de in dat atikel opg
bndomde bepalingen. Tot laatstgenoemde bepalingen behoort
zenget artikel 26, vijfde lid, vamprdspectusverordening,
idstatgyezien voor de zogeheten definitieve voorwaarden bij
het basisprospectus geen goedkeuring vereist is. Ingeval
van overtreding van de bepalingen die onder neeer hand
viclervaiver het algemeen verkrijgbaar stellen van grospectu
ensmeecreameuitingen en informatieverplichtingen kan de
meXktd ingevolge artikel 1:79 een bestuurlijke bgete ople
tugeB 500k overtreding van artikel 26, vijfde lid, 27, 29, 30 of
ot 8flovan de prospectusverordening kan gesanctioneerd wo
den met een bestuurlijke boete.

h limfdeling 5.1.1 Inleidende bepaling

rminol

PN AYONRE| 5:1

riopif? de toepassing van het ingevolge dit

hoofdstuk bepaalde wordt verstaan onder:

f indigAnbieden van effecten aan het publiek:

oten Rt doen van een tot meer dan een per-
soon gericht voldoende bepaald aanbod
als bedoeld in artikel 217, eerste lid, van

Hoofdstuk 5.1 is als volgt opgeboln afdeling 5.1
worden enkele begrippen gedefinieerd die speci
voor dit hoofdstuk dan wel in een specifieke betek
den gebruikt (aanbieder en aanbieden hebben @ d
stuk betrekking op het aanbieden van effecten).
Afdeling 5.1.2¥at het verbod om in Nederland eff
aan het publiek aan te bieden of te doen toelate
handel op een gereglementeerde markt, tenzij een
AFM goedgekeurd prospectus algemeen verkrij
gesteld. Afdeling 5.1.2 bevat ook de uitzendepirutit
verbod, alsmede de mogelijkheid om bij ministerié
ling vrijstellingen te regelen. Afdeling 5.1.3 is denm
vattende afdeling en is onderverdeeld in acht par
Paragraaf 5.1.3.1 bepaalt in welke gevallen de-
voegd is om eerogpectus goed te keuren en voerzi
vens in de mogelijkheid om in een individueel gev
voegdheid tot goedkeuring over te dragen aangle
de toezichthoudende instantie van een andere &ds
ragraaf 5.1.3.2. handelt over de proceduredkenriyog
van het prospectus alsmede over declijk@eisen di
gesteld worden aan de goedkeuring. Paragraaf
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1 Boek 6 van het Burgerlijk Wetboek, tot het
iek Z@dngaan van een overeenkomst tot het
NIS WRopen of anderszins verkrijgen van effec-
it hoofen dan wel een uitnodiging tot het doen

van een aanbod op dergelijke effecten;
Ct2i art. 1a, lid 1psa, Bte.

tet dRinbieder: degene die effecten aan het
door ggbliek aanbiedst;
bagie i, 1a, lid 1, sub b, Bte.

c. aanbiedingsprogramma: programma dat
le reqje mogelijkheid opent voor het gedurende
est Ogen daarin bepaalde periode doorlopend
grafesy. periodiek aanbieden van effecten zon-
FM bger aandelenkarakter of van de effecten,
tl bedoeld in onderdeel d, onder 2°, van
| de Renzelfde categorie of klasse;
€¥R€art. 1a, lid 1, sub c, Bte.
agy. Rffect met een aandelenkarakter:

1°. door een rechtspersoon, vennoot-

schap of instelling uitgegeven verhan-
5.1.3.3. P g 9ed
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delbaar aandeel of een ander met een
aandeel gelijk te stellen verhandelbaar
waardebewijs of recht; of

2°. elk ander door een rechtspersoon,
vennootschap of instelling uitgegeven
verhandelbaar waardebewijs waarmee,
door uitoefening van het aan dit waar-
debewijs verbonden recht, door con-
versie of omruiling een ander effect
met een aandelenkarakter als bedoeld
onder 1° kan worden verworven, indien
het verhandelbare waardebewijs is uit-
gegeven door de rechtspersoon, ven-
nootschap of instelling, of door een
daarmee in een groep verbonden
groepsmaatschappij, die ook het te
verwerven effect met een aandelenka-
rakter heeft uitgegeven;
Zie art. 1a, lid 1, sub e, Bte.
e. effect zonder aandelenkarakter: effect dat
geen effect met een aandelenkarakter is,
te onderscheiden in de volgende catego-
rieén:
1°.door een rechtspersoon, vennootschap
of instelling uitgegeven verhandelbaar
waardebewijs, waarmee door uitoefe-
ning van het daaraan verbonden recht,
door conversie of omruiling een ander
effect kan worden verworven en dat
niet is uitgegeven door de rechtsper-
soon, vennootschap of instelling, of
door een daarmee in een groep ver-
bonden groepsmaatschappij, die ook
het te verwerven effect met een aande-
lenkarakter heeft uitgegeven;

2°.door een rechtspersoon, vennootschap
of instelling uitgegeven verhandelbaar
waardebewijs dat door uitoefening van
het daaraan verbonden recht, recht
geeft op een afwikkeling in geld;

3°.ieder overig effect dat geen effect met
een aandelenkarakter is.

Zie art. 1a, lid 1, sub f, Bte.

Kamerstuk 29 708, 19

In hoofdstuk 5.1 worden aanbieden van effecten

publiek en het doen toelaten van effecten op een

menteerde markt onderscheiden. Wanneer zichkkin
tijk de situatie voordoet dat sprake is van een tot nj
één persoon gerichtdeende bepaald aanbod tot
aangaan van een overeenkomst tot het kopensof
zins verkrijgen van effecten is steeds sprake van €

kertijd een tot meer dan één persoon gericht voldoende
bepaald aanbod tot het aangaan van eenkovastéot

het kope of anderszins verkrijgen van effectenewordt g
daan.

Het toelaten van effecten tot de handel op een geregleme
teerde markt leidt in beginsel tot de verplichting-een pro
pectus op te stellen. Indien daaraan voorafgaand een aa
bieding van effecten aan bieligk heeft plaatsgelen

zal voor de toelating van effecten tot de handeleep een g
reglementeerde markt in beginsel hetzelfde algemeen ve
krijgbaar gestelde (goedgekeurde) prospectus kunnen wo
den gebruikt. Een goedgekeurd prospectus is immers in
beginsl, zo blijkt uit artikel 5:22 (mits ook overigens aan
dat artikel wordt voldaan), gedurende twaalf maanden na
de verkrijgbaarstelling ervan geldig voor aanbiedingen van
effecten aan het publiek en voor toelatingen van effecten
tot de handel op een gemgteeerde markt.

De verplichting om een prospectus op te stellerebij een to
lating van effecten tot de handel op een geteglelme

markt ontstaat op het moment dat degene die oan die toel
ting verzoekt, met de houder van de gereglementeerde
markt is oveengekomen dat de effecten tot de handel zu
len worden toegelaten, doch uiterlijk wanneer de effecten
daadwerkelijk tot de handel worden toegelaten.

Het onderscheid tussen aanbieden van effecten aan het
publiek en toelaten van effecten tot de handejem een
glementeerde markt werkt door bij zogeheten v&rvolgemi
sies van effecten. Indien sprake is van elyenesge

die zodanig is vormgegeven dat aan €én of meerdere pe
sonen een voldoende bepaald aanbod wordt gedaan tot het
aangaan van een overeenktohdet kopen of arsder

zins verkrijgen van effecten, hetgegaaluo het geval

zal zijn, is sprake van een aanbieding van effecten aan het
publiek, ook indien de vervolgemissie ziadelpragan

een categorie die reeds tot de handel is toegefaten. E
dergelijke vervolgemissie zal dus in beginsel gepaard di
nen te gaan met het algemeengaérigtellen van een
goedgekeurd prospectus, tenzij krachtens dit hoofdstuk een
vrijstelling van toepassing is. Ook voor de toelating van de
desbetreffendeesffen tot de handel op een geregleme
teerde markt geldt (behoudens vrijstelling) een grospectu
plicht, met dien verstande dat ook hier in voorkomend geval
hetzelfde prospectus kan worden gebruikt als voor de aa
bieding van de effecten aanubéek.

bieding van effecten aan het publiek. Daarvan & o
ke indien de (aan het publiekebaden effecten (na

aa@pugmerkt dient te worden dat in dit voorstel, in navolging

eg¢f dan mar kt en niet over toel
he{an toelaten tot de hdrzhl doorgaans sneller sprake

arglgr dan van toelaten tot de notering: ook indierageen spr
erkaads van het aangaan van een noteringsovereenkomst,

pkrspar wel met de houder van een gereglementeerde markt

r overeen is gekomen dat effecten tot de handelrzullen wo

vawachting) op termijn tevens tot de handel og-eqn der toegelaten, zal de verplichting om een prospectus op
glementeerde markt zullen worden toegelaten of inditen stellen toepassing vinden. Er is in dat geval immers
(aan het publiek) aangeboden effecten van emie cateprake is van een toelating van effecten tot de érandel. B

zijn die reeds tot de handel op een gereglementetadet dient daarbij wel te worden dat de prospectusplicht

markt is toegelaten. Er zal spikean de toepassirjg alleen van toepassing iseindet de toelating varceffe

van de voorschriften omtrent toelating van effectep téndet de handel op een gereglementeerde markt betreft.
handel op een gereglementeerde markt indien jpiet t&elit
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eengag |l ement eerde mar kt .
istedo ontbeert namel ij
gereglementele markt: een toets van de kwaliteit v
effecten die op het handelssysteem worden ver
door onder andere eisen te stellen aan de corparat
nance.

Enige aandacht verdientdlette het verschil tussen
plaatsen en overnemen van effecten door een el
ondeneming (als bedoeld in artikel 1:1) met betrek
de vraag of sprake is van een aanbieding van effe
het publiek door de uitgevendeinmgstBle plesing van
effectehdoor een beleggingsonderneming wordt
als een aanbieding van effecten aan het publiek
uitgevende instelling. Dit is anders indien de beateg
derneming de aanbieding van effecten overBern
dergelijke overname l¢idteen afzonderlijke (nieu
aanbieding van effecten aan het publiek doog-de
gingsonderneming.

De in onderdeel a opgenomen definiiania@den var
effecten aan het publiek is gedeeltelijk gebaseeed
finitie in artikel 2, eerste liderdedl d, van de richtl
prospectuddet moet gaan om het aan één of mee
personen doen van een voldoende bepaald aanbo
aangaan van een overeenkomst tot het kopensof
zins verkrijgen van effecten. Met aanbod wordt nig
een aanbobledoeld in de zin van artikel 6:217, eers
van het Burgerlijk Wetboek (BW), maar ook een uit
tot het doen van een dergelijk aanbod.

In onderdeel b is de definitie van aanbieder opge
Deze definitie sluit aan bij de definitie vanesanhied
zin van artikel 2, eerste lid, onderdeel i, van de

prospectus en wijkt af-
biedero in artikel 1: 1.
I n onder deel cC i s eemmad

opgenomen, fgeen strekt tot implementatieartikel 2,

15:@)t Welkee gffentemats effiédten met eed aahdelénkaralder
k diemennevorden besahauwd i§ deregkle in antdad &1 ov a n
andbrdeel d. Daarbij dient ten eerste te worden gedacht aan
haddeldérhandelbare agled, bedoeld in boek 2 van het BW,

e gbvimdien het rechtspersonen betreft die zijn opgericht naar
het recht van een andere stegttaandelen gelijk té- ste

heten verhandelbare gedeelten waarin het maatschappelijk

pgaqgtaal van dergelijke rectgspen is verdeeld.

Kingnére met aandelen gelijk te stellen verhandetbare waa
rteded@nvijzen en rechten zijn bijvoorbeeld verhandelbare ce
tificatervan aandelen, verhandelbare rechten inrpersone

jexiemnootschappen en verhandelbare rechten v&n deeln

doonirde in closexhd beleggingsinstellingen. In onderdeel d,

jingsder 2°, is bepaald dat onder effecten met aandelenk

t. rekter tevens dienen tedeo verstaan aledere door

vegen rechtspersoon, vennootschap of instelling, uitgegeven
betehandelbare waardebewijzen waarmee door conversie of
omruiling of uitoefening van de daaraan verbdnden rec
ten, andere effecten met een aandelenkarakterrzoals hie
boven onder 1° orhseven) kunnen worden verworven.

p deadrbij geldt als voorwaarde dat de uitgevende instelling

jnvan dergelijke converteerbare of om te ruilen waardebewi

rdeem, de uitgevende instelling is die ook de onderliggende,

d tiet hetwerven effecten met een aandelenkaedkidir he

arglegeven of een in een groep met die instelling verbonden

2t glleepmaatschappij is.

teBiglde effecten zonder aandelenkarakter is getracht om z

nodeghgnogelijk aan te sluiten bij de definitie van artikel 2,
eerste lid, onder c, van de richtlijn prospaatbs§, tev

nawerhet bepaalde onder ten eerste en het bepaalde onder
ten tweede een onderscheid wordt gemaakt. rbit onde

riddhigid is van belang voor de vraag welke toezichthouder

der ten eerste van dit cshelelrbepaalde volgt dat effecten

verbonden rechten, het recht geven op effecten waarvan

eerste lid, onderdeel k, van de richtlijn prospectlis.d&eitgevende instelling niet de uitgevenideinsteen

aanbiedingsprogramma is een programma dat #e 1
heid opent voor het gedurende een gespecifiaeer
biedingsperiode doorlopend of periodiek aanbiefien
fecten zonder agfehkarakter, van eenzelfde categor
klasse. Hiermee wordt bedoeld dat een dergelifk
ma niet alleen betrekking heeft op identieke effectg
ook op effecten die doorgaans tot é§orieabehoren
Binnen een categorie van effecten kunnelopéteste
vormen bestaan met name wat betgefidegrtype van
onderliggende waarden of de basis ter bepaling

bedrag van terugbetaling of couglamipet

In de onderdelen d en e wordt een onderscheid g
tussen effecten met en effecten zaenudelenkarakte
Dit onderscheid is in belangrijke mate bepalend

vraag welke toezichthoudende instantie bevoegd ig
prospectus goed te keuren (vergelijk de artikelen

*  De activiteit waarin de eigendom van de effeatemdge

de aanbieding van de &ffedij de uitgevende instell
blijft

De activiteit waarbij het juridisch eigendom aenisaten
risico van de effecten, gedurende het proces, van d
vende instelling overgaan op de begeleidende beleg

nogagpsmaatschappij daarvan, is van deaecohaee of
deoaa te ruilen effecten, effecten zonder aandelenkarakter
vaime Uit het onder ten tweede van dit onderdeel bepaalde
ie wblgt dat effecten die bij uitoefening van de aancdeze effe
rotga verbonden rechten voorzien in een afwikkeling in geld,
n,evareens fefcten zonder aatehkarakter zijn. Onder 3°
is een restcategorie opgenomen. Daarbij valt imhet bijzo
der te denken aan (gewone) obligaties en andere verha
delbare schuldinstrumenten.
vahlbet begri p figroepo, bedoel d
gebruikt ide betekenis van artikel 2:24b van het BW. Niet
eraaalgémelijk is dat in de richtlijn prospectus beoogd is van
. dit algemene begrip af te wijken. Zo is in de rishtlijn pro
voprele t us geen verwijzing
oméaet d e n o-richtlijnt TerddDielijking is daarom in
Sdhagrdeel f een definitie van het groepsbegrip opgenomen
waarin wordt verwezen naar artikel 2:24b van het BW.
! Kamerstuk 29 708, nr. 41
mdat er verwarring bestond tussen het begrip aanbieden
in artikel 1:1 en het begrip edebivan effecten aan het
e liek in artikel 5:1 is onderdeel a zodanig gewijzigd dat
yingéode tekst blijkt dat onder een aanbod niet alleen een

>

derneming
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tevens de uitnodiging tot het doen van een aanbo
laatste toevoeging is het kenmerkende verschil tug
aanbieden van effecten aan het publiek in artikel 5
begrip aanbieden in artikel 1:1. Het element aanbqg
uitnodiging tot het doen daarvan komen nu op dez¢

ze voor in artikel ®n 5:70. Ten onrechte is in de egr

alinea van de oorspronkelijke toelichting op arfikel
genomen dat het bij aanbieden van effecten aan
bliek moet gaan om het aan één of meerdere p¢
doen van een voldoende

aanbieding van effecten aan het publiek is echtar pa

ke indien een aanbod aan meer dan één persoo
gedaan.

Artikel 5:1a

1. Het ingevolge dit hoofdstuk bepaalde is
niet van toepassing op geldmarktinstru-
menten met een looptijd van minder dan
12 maanden.

Dit hoofdstuk is niet van toepassing op
het aanbieden aan het publiek of het doen
toelaten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt 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.

Kamerstuk 29 708, nr. 41

Er is voor gekozen om in artikel 5.1a op te nemen
de toepassing van het bij of krachtens hoofdstuk
paalde onder effect niet wordt verstaan een geld
strumentnet een looptijd van minder dan 12 mag
Aanvankelijk was dit element opgenomen in de
van effect van artikel 1:1. Zie verder de toelichtin
wijziging van de definitie van effect.

Kamerstuk 31.0933nr

Omdat in onderdeel A het befgat &f artikel 1:1 van
Wft wordt aangepast is het noodzakelijk om irdditlo
de rechten van deelneming in eerengdreleggingsi

stelling uit te zonderen van het toepassingsbere
hoofdstuk 5.1. van de Wit dat regels bevat voor het

bieda van effecten. Materiéle wijzigingen zijn hiern
beoogd.

Kamerstuk 31.093, nr 8

Dit onderdeel bevat een verduidelijking van artik
Thans is explicieter gemaakt dat het aanbieden
publiek of het doen toelaten tot de handel aare-ee
glementeerde markt van rechten van deelneming
operend beleggingsinstelling door de wet implem
richtlijn markten voor financiéle instrumenten is- u
derd van hoofdstuk 5.1 van de Wft en de ter uitvoe

dat hoofdstuk vastgestelderéaregelgeving. Het onde

havige artikel 5:1a, tweede lid, dient nu ter vervan
artikel 52a van de Viljsgsregeling Wit.

d. Rfdeling 5.1.2 Verbod en uitzonderin-
sylerﬁt

1 het

d &Rfi&) 5:2°

pI[d¢WVis verboden in Nederland effecten aan te
feden aan het publiek of effecten te doen
Saten tot de handel op een in Nederland
dlegen of functionerende gereglementeerde
ing of de
\9erkrijg—
r.is dat is goedgekeurd door de Autoriteit
N Wﬁ{gﬁciéle Markten of door een toezichthou-

dende instantie van een andere lidstaat.

Zie art. 3, lid 1, sub a, Wte.

Kamerstuk 29 708, nr. 19

Onderhavig artikel behelst de zoggespecsplicht

Het is verboden in Nederland effecten aan te bieden aan

het publiek af tloen toelaten tot de handel op ee=n ger

glementeerde markt, tenzij terzake van de aanbieding of de

toelating een prospectus algemeen verkrijgbaar is dat is

goedgekeurd door de AFM of een toezichthoudende insta

5.
h
Br

b ? , .. .
AMG Lol pra<hLRE Bgemd]

Van

tie van een anderkee ulrietnsot aiast . a
komstig uit artikel 2, eerste lid, onderdeel q, vélijnde rich
prospectus en omvat een toet ¢

tentiedo en fibegrijpetsingfj khei do
van het prospectus door de AFM op volledigheig; met inb
gripvan de corsséntie en begrijpelijkheid, ziet op de toets

of in_het prospectus een beschrijving isropgemn de

da] YGhatie die op grond van artikel 5:9 en volgende en de
5. spectusverordening in het prospectus dient te worden
m 8E{_F!enomen. Deze toetsrkahzich brengen dat de AFM
NG6Mhet oordeel komt dat de in het prospeetusneen

de mg@\aﬂe innerlijk tegenstrijdig is ofrisptagé is met

) AYhdre bij de AFM beschikbare informatie omttent de ui
gevende instelling of de aanbieder van de effecten. V

kan deze toets tot het oordeel van de AFM leiden dat in het
prospectus aanvullende informatie dient te wagden opg
nomen omdat het prospectus niet alegedevat die

1d9oor de beleggers de noodzakelijke informatie vormen om
. hen in staat te stellen verantwoord oordeel over de

K eboden dffen te vormen.

e

adfb
erhavig artikel dient ter implementatie van artikel 3,

e28iEle en derde lid, van de richtlijn prospectus en vervangt
artikel 3, eerste lid, van de Wet toezicht effectenverkeer
1995 (Wte 199%)et tweede en derde lid van artikel 3 van

e Wte 1995 worden niet opgenomen in dit voorstel. Deze
| bevatten grondslagen voor het stellen van regels bij
g ene maatregel van bestuur (vergelijk artikelen 1b en
N 8&Mot en met 10 van het Besluithioeffiectenverkeer

'q@@(Bte 1995)). Het in het vierde lid van artikel 3 van de
ENAHE 1995 opgenomen verbod tot het zonder goedgekeurd
g Fx?spectus aanbieden van effecten die niet onder de rich
rl ﬁnvﬁpospectus vallen wordt evenmin in dit voorstel overg

Bl

Aal

“nomenDer gel i jke fAeffectendo zijr
NG K& tikel 1:1.

Een deel van deze fdnarti kel 3,
effecteno kwalificerem in ar |

Zie ookhet nieuwshehtDNB en AFM oriénteren zich op
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ment o. Een ander deeln-
delbare rechtevan deelneming in een clesddelg-
gingsinstelling, kwalikelf

1:1, onderdeel f. Voorts valt een deel van de effeq
doeld in artikel 3, vierde lid, van de Wte 1995, or
begrip fAbel e gadinadileldid. e c
Het vijfde lid van artikel 3 van de Wte 1995 wardt
genomen in onderhavig artikel. Bedoeld lid bepaa
prospetusregelgeving bij en krachtens artikel 3, ee
en met vierde lid, van de Wte 1995 niet van toep3
op aanbiedingen van rechten van deelnemingein

leggingsinstelling die niet van het-eludeype zijn. Dig

bepaling is niet nodig, aangezien rechten veminge
in een beleggingsinstelling die niet van he¢roibsgm
zijn, reeds zijn uitgederd van de definitie van effe
artikel 1:1.

Kamerstuk 29 708, nr. 41

Het verbod van artikel 5:1 strekt zich niet uit te-al
glementeerde markten als bedoeld in artikel 1, on
van de richtlijn beleggingsdiensten maar slechts t

Necerland gelegen of functionerende gereglementeer

markten.

Artikel 5:3

1. Artikel 5:2 is niet van toepassing op het
aanbieden van effecten aan het publiek,
indien:
a. uitsluitend aan gekwalificeerde beleg-

gers wordt aangeboden;

aan minder dan 100 personen’, niet

zijnde gekwalificeerde beleggers, wordt

aangeboden;

. indien de aangeboden effecten slechts
kunnen worden verworven tegen een

b.

Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Fingncié
gemerkt dat in de f@0@sonefrijstelling die uit de W,
1995 en Wtb is overgeno
terug komen. In de MvT is hierover niets opgenon
praktische consequentie is dat thans vrijgesteldeshelf
instellingen met bijvoorbeeld 90 deelnemersiamdNede
20 in Belgié onder de Wft aan eisen moeten gaan
waarvan ze vroeger warggesgteld. Moet dit op deae n
nier vanwege de Prospectusrichtlijn of kan de owde
rugkeren via de regi@wet.

Het Ministerie van Financién heeft geantwoord:

De 10@ersonenrijstelling van de Wte 1995 en de
staan niet in de Vrijstelliggsireg Wft maar in de artike
1:12 en 5:3 van de Wft. Daarbij is van belang datsie
bepalingen van 2:65 en 5:2 Wit alleen zien op aanb
in Nederland. Ook het lopend toezicht op beleggmgsg
gen op grond van het Deel Prudentieet foeziciélene
dernemingen en het Deel Gedragstoezicht financiél
nemingen betreft alleen beleggingstellingen wa &rv
nemingsrechten in Nederland zijn of worden aang
Hierdoor is het niet nodig om antd&:12 en 5:3 terve
melden dat detzondering per staat geldt. Bovendien K
wetgever slechts regels stellen met betrekking tot he|
dat zich uitstrekt tot aanbiedingen in Nederland. 8elf

n a meegenyadardedvan tenanti engsa rei el ®nlioedt 0w
per belegger;

i c @.rdemominlale waarde peraeffect tenamin- pr oduct

ten,b ste 0 ZGedraagt0 Oof

der het

t 6—ats—bed

niét o/olgens het inwerkingtredingsb&shu2q11, nr 306, enig

t dat aeikel, lid 2) treedt de verhoging van de coupurevrijstelling

stetgtan U 50.000 naar @i20120. 000 ir
szing\/iglgens het inwerkingtredingsb&sbu2q11, nr 306, enig
ben bartikel, lid 2) treedt de verhoging van pileesoijstelling

van U 50.000 naar (@i20120.
De AFM heeft op 11 juni 2008 de volgergdectatie op
zijn website geplaatst:

Coupure en pakket uitzonderingen/vrijstellingen aanbieden
effecten aan het publiek aanbieden

Coupure en pakket uitzonderingen/vrijstellingen aanbieden
effecten aan het publiek , aanbieden deelnemingsrechten in
beleggingsinstellingen en het aanbieden van bdleggingso
le gedecten.

der 1\él’ettelijk kadgr: artik_el 5:3lid 1subc en d V_Vet firmn(_:ieel to
bt de’ ht (W)it, artikel 4 lid 1 sub a en b Vrijstellingsregeling Wit
Wft) en artikel 2, lid 1, sub a, onderdeel 4 VR Wit

00O
F 10
In

ot in

1. Interpretatie

Hieronder geeft de Stichting Autoriteit Financiéle Markten
(6AFM6) haar interpretatie
lingerop het verbod in Nederland effecten aan te bieden aan
het publiek (artikel 5:2 Wft) , van twee vrijstellingen van het
verbod in Nederland rechten van deelneming ingeen bele
gingsinstiing aan te bieden (artikel 2:65 lid 1 Wft) en van de
vrijstelling mahet verbod van het in Nederland aanbieden
van belggingsobjecten (art. 2:55 Wit).

Deze uitzonderingen zijn weliswaar in aanzienlijke mate g
lijkluidend geformuleerd, maar behoeven, gezien ide verschi
len in de door de wetgever gekozen uitgangsplenten in
scherming (prospectusplicht versus doorlopend toezicht),
markt usance en Europeseemetegelgeving toch een a
dereriterpretatie.

van

2. Aanbieden van effecten aan het publiek
n is oArtikel 5:2 Wft verbiedt het in Nederland aanbieden van effe
te ten aan het pliek
ne n [ngeblge anikeb5:3die hy sub p enrd WIft izijd sitgezanderl
en. Dean het verbod van artikel 5:2 Wit aanbiedingen van effecten
eggingdie (c) slechts kunnen worden verworven tegenneen tege

waarde vaa 50.000 per belegger en (d) de nominale waa
voldoate van de aangeboden effecten per effect ten iminste
n 50.000,bedraagt.
tekst tDe AFM interpreteert deze bepalingen als volgt.

Allereerst zij opgemerkt dat genoemde uitzondertngen voor

vloeien uit de Richtlijn 2003/ EG ( 6 Pr oslpect usri
Wtb ke is geimplementeerd in Wit.
en
erbodB. Vervolgaanbiedingen
eding®®e vraag doet zich voor of indien een aanbieder effecten
instellheeft aangeboden aan adressanten onder één van genoe

de vrijstellingen, de vrijstelling tevens eventugi@avervol
e ondébiedngen omvat waarbij de nominale waarde, de coupure of
an deale tegenwaarde van de aangeboden effecten een lager b
bbodedrag omvat darb0.000.

Gelet op de tekst van de genoemde uitzonderimgstepali
andedi e telkens spreekt over Oper
tverbbdoden effecteno, i s de AFM v
bggingvoor de primaire aanbieding als voor alle vervolgaanbiedi

ni

[

an

instellingen die hun rechten van deelneming in iBel
bieden JVken onder Belgisetht(red)
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ringsbepalingen. Het is dus niet zo dat indien een belegger
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effecten heeft gekocht met een tegenwaarde, coapu

minale waarde va@n50.000, toekomstige aanbiedingen

aan deze belegger zijn uitgezondeftttvarrbod indie
deze een lager bedrag behelzen.

4. Direct volledige inleg vereist ter zake van uitzong
op verbod effecten aan te bieden?

Een tweede vraag die dient te worden gesteld is de
kan worden volstaan met het voldoen aan diseeiaen

den gesteld door de letterlijke tekst van de uitzamde
palingen, inhoudende dat de betreffende effecten di
waden verkregen tegen een tegenwaard&s0d100 per
belegger cq de nominale waarde of de coupure man
geboden effecten per effect ten mirs2eD00,bedraagt,

of dat eook eisen dienen te worden gesteld aan de

van de daadwerkelijke inleg.

Indien geen eisen worden gesteld aaegiebetekent di
dat de vrijstellingen kunnen worden gebruikt voor n
Dit misbruik bestaat hierin dat beleggers slechts een
perkt bedrag hoeven in te leggen en toch onder de U
ringsbepaling effecten aangeboden krijgen. De AEM
vanuit het oogpunt van het adequate functionereff-vg
fectenmarkten en de bescherming van beleggers ¢
markten ongewenst. Dit misbruik kan worden teger
door een volledige inlegeis te stellen. Echter, in tege
tot de parallellejstellingen ibij het aanbieden van reg
van deelneming in een beleggingsinstelling, leidt-he
kort stellen van een inlegeis bij verhandelbare effec
zijnde rechten van deelneming in eggirmsestelling dig
op verzoek van de houdelatta van de activa direct-of
direct worden ingekocht of terugbetaald tot compica
ze komen voor uit (a) de markt usance in de bond h

of nmumharmonisatie, waardoor de AFM in beginselmiet de rui
te heeft om in aanvulling op de tekst van de vrijstelling eisen
te stellen. Hierop bestaat een uitzondering. Een inlegeis zou
kunnen worden gestiel gevallen waar wordt gehaedeld t

gen doel en strekking van de richtlijn, bijvoorbeeld als het
eringemige doel is het ontduiken van de prospectusplicht.

vraag Béleid AFM

Gelet hierop is de AFM van oordeel dat de uitzoederingsb

ringsbpalingen artikel 5:3 lid 1 subcdcWit zo dienen te worden

enen taitgelegd dat een inlegeis wordt gesteld in die gevallen waar
niet gehandeld wordt in overeenstemming met déel en stre

de aaking (beschermingsgedachte) van de prospectusrichtlijn.
Hiermee zal in de regel een markt usance van plaatsen v

hoogteeffecten beperkt onder pari niet worden gehinderd.

it 5. Artikel 4 lid 1 sub a en b VR Wit (aanbieden van rechten
hisbruikan deelneming in een beleggingsinstelling)

zeer bArtikel 4, lid 1 bepaalt dat degenen die rechten @an deeln
itzondming in een beleggingsinstellingedanbzijn vrijgesteld

acht dan de vergunningplicht, voor zover het betreft:

n de & het aanbieden van rechten van deelneming irgeen bele
p deze gingsinstelling die slechts kunnen worden veeworven t
gegaan gen een tegenwaarde van ten mibSt@00 per dee
nstelling nemer (&kel 4 lid 1 sub a VR)Vuft

hten ii. het aanbieden van rechten van deelneming irgeen bele

t onve gingsinstelling met een nominale waarde per recht van
en, niet dedneming van ten mins&0.000 (artikel 4 lid 1 sub b

; VR WHt).

i De Toelichting bije VR Wf t ver mgl dt :
ies. Dginggistellingen die rechten van deelneming aanbieden aan
andel eernogende natuurlijke personen of rechtspersonen die geen

(b) de maximumharmonisatie van de prospectusrichtlijn (Békwalificeerde belegger zijn of kunnen worden omdat ze niet

2003/71/EG).

Markt usance
Het is markt usarm@ obligaties, afhankelijk van de ré
ontwikkeling, onder (of boven) pari te plaatsen. Ind
uitgevende instelling voornemens is obligaties te {
met een nominale waardanasm 000, kan er behoefte 7
om hierop een beperkte discountda gavde obligatie
bijvoorbeeld op 98,7% te plaatsen. Hiervoor zijn éan
denen, bijvoorbeeld een relatief hoge vraag naes o
met zodanige coupon, of een kortstondige stijging
marktrente in de periode voorafgaand aanveeriddigke
uitgifte. Het stellen van een inlegeis zou deze mark
om zeep helpen. Het betreft hier een in de internation
taalmarkt bestendig gebruik. Het stellen van eenwoll
legeis kan ertoe leiden dat buitenlandse issuersr-de
landse kapitiaarkt mijden.
Een tweede vorm van markt usance is de situatie wg
obligatie met een nominale waarde5&000 geen wo
pon kent en om die reden onder pari wordt geplaa
markt usance kan worden gesproken als de pleatg
schiedt onderé&le omstandighesd en voorwaarden. Eg
schuldbrief v@n50.000 nominaal waar kan worden vol
met een inleg varb.000 en een looptijd van 18 jaar Z
de regel geen markt usance zijn. Bovendien zal hier
den gehandeld in lijn met doelekkiag van deogpe-
tusrictijn. Hiervoor zal de aanbieder dan ook een pro
meeten opstellen.

Maximum harmonisatie

voldoen aan de eisen die aan een ifekerale belegger

wordt gesteld. Aangenomen wordt dat pemdegsrecht

dan wel een pakket deelnemingsrechten met een waarde van

ente  ten minsté 50.000, in het algemeen slechts zal worden

ien eagekocht door deelnemers waarvan mag wordem- veronde

laatsesteld dat zij voldoende deskundig en professioneel zijn om

ijn  zich eemehoorlijk inzicht te kunnemes omtrent de aard

5 van de aangeboden rechten van deglnkirine beje

marktgers (die juist beschermingswaardig zijn) zullen dergelijke

bligati grote bedragen niet ineens kuretedarb

van dee AFM interpreteert deze bepalingen van de VR Wit als
volgt.

tpraktixe beleggingsinstelling valt naar het oordeel vanrde AFM o

ale kager de vrijstelyen indien bij de eerste aanbiedinteg.q. i

bdige per deelnemer voldaan wordt aan het criteridim van

Nedeb0.000, De aanbieder van de rechten van deelneming in de
bekggingsinstelling dient zich te houden aan het volgende:

arin ea) de eerste inleg bedraagt minim&@l000, (exclusief

kosten);
st. Van) het bedrag van50.000, dient ineens te worden b

ing g taald doade deelnemer. Het aangaan van een Witgeste

BN de verplichting om betlrag vaa 50.000,te voldoen

staan is niet idoende;

al in c) een vervolginleg die lager isidz®000,mag enkel

niet wo door de reeds zittende deelnemers worden gedaan,en
d) het ingelegde bedrag geelnemer mag nimmmelep

spectus  del 50.000 uitkomen. Waardedalinigrisj miet ieb

grepen.

Voor de vrijstelling van de prospectusplicht vioeit de
waarde en de pakket vrijstelling voort uit de Prospe

6 Artikel 2, lid 1, sub a, onderdeel 4 VR Wft (aanbieden van

tusriclDe hiervoor onder 5. opgenomen interpretatie vait het criter

iwomindieleggingsobjecten)

lijn & geimplementeerd in de Wft. Deze richtlijn kent maxum vani 50.000 zaalvermeld in artikel 4, lid 1, sub a en b

Gedragstoezicht financiéle markten
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e. de totale tegenwaarde van de aanbie-
ding van effecten aan het publiek min-
der d al00.00@ bedraagt, welk
grensbedrag berekend wordt over een
periode van twaalf maanden.

2. Het verbod, bedoeld in artikel 5:2 is voorts
niet van toepassing op het aanbieden aan
het publiek van de volgende categorieén
effecten:

a. aandelen of certificaten van aandelen
die zijn uitgegeven ter vervanging van
reeds uitgegeven aandelen of certifica-
ten van aandelen van dezelfde catego-
rie of klasse, indien de uitgifte van deze
nieuwe waardebewijzen geen verho-
ging van het geplaatst kapitaal tot ge-
volg heeft;

b. effecten die worden aangeboden bij
een overname door middel van een
openbaar bod tot ruil, indien een do-
cument algemeen verkrijgbaar is dat in-
formatie bevat die gelijkwaardig is aan
de informatie die het prospectus bevat;

c. effecten die worden aangeboden of
toegewezen dan wel toe te wijzen zijn
bij een fusie of splitsing, indien een
document beschikbaar is dat informa-
tie bevat die gelijkwaardig is aan de in-
formatie die het prospectus bevat;

d. aandelen of certificaten van aandelen
die kosteloos worden aangeboden of
toegewezen dan wel zullen worden
toegewezen aan aandeelhouders, en
dividenden die worden uitgekeerd in de
vorm van aandelen of certificaten daar-
van van dezelfde categorie of klasse
als de waardebewijzen waarop de divi-
denden worden uitgekeerd, indien een
document beschikbaar wordt gesteld
dat informatie bevat over het aantal
aangeboden waardebewijzen, de ken-
merken van de waardebewijzen, de re-
denen voor de aanbieding en de bij-
zonderheden daarvan; of

e. effecten die door een werkgever waar-
van effecten tot de handel op een gere-
glementeerde markt zijn toegelaten, of
door een met die werkgever in een
groep verbonden rechtspersoon, ven-
nootschap of instelling, worden aange-
boden of toegewezen dan wel toe te
wijzen zijn aan huidige of voormalige
bestuurders, huidige of voormalige le-
den van de raad van commissarissen
of huidige of voormalige werknemers,
indien een document beschikbaar
wordt gesteld dat informatie bevat over

VR Wit is overeenkomsdig toepassing op artikel 2, li
sub a, onderdeel 4 VR (vefd).

het aantal aangeboden effecten, de

kenmerken van de effecten, de redenen

voor de aanbieding en de bijzonderhe-

den daarvan.
Zie art. 1c, Vrijstellingsiegante.
Kamerstuk 29 708, nr. 19
De in dit artikel opgenomieronderingeap het verbod
van artikel 5:2 zijn alleen van toepassing, indien het aa
biedingen van effecten aan het publiek betreftnbe uitzo
deringen genoemd in het eerste lid zijn gebpsaitrd
kel 3, tweede lid, onderdelen a tot en met e, van de richtlijn
prospectus.
De in het eerste lid, onderdeel a, opgenomen uitzondering
ziet op de situatie dat de effecten uitsluitend woerden aa
geboden aan een of meer professionele marktpartijen.
Derglijke partijen dragen, gelet op de bij henrveronde
stelde deskundigheid, een hoge mate van eigen veran
woordelijkheid voor hun functioneren op de finakeiéle mar
ten. In dit verband wordt nog eens opgemerkt dat een aa
bieding van effecten aan één pergoonder het ive
bod van artikel 5:2 valt. Van aanbieden van effecten aan
het publiek is immers pas sprake indien een voorstel aan
meer dan één persoon wordt gedaan.
De in onderdeel b van het eerste lid opgenomes uitzond
ring bewerkstelligt dat op hetied®b van effecten in
Nederland aan minder dan 100 personen het verbod van
artikel 5:2 niet van toepassing is.
Onderdeel ¢ van het eerste lid bevat een uitzondering voor
effecten die slechts kunnen worden verworven tegen een
totale economische tegenwaamaéen minste50.000
per belegger per aanbieding. De ratio hiervan is- dat effe
ten die in dergelijke grote pakketten wordeodanieb
het algemeen zullen worden gekocht door beleggers waa
van mag worden verondersteld dat zij voldoende deskundig
en professioneghzom, zonder prospectus, zichesen b
hoorlijk inzicht te kunnen vormen omtrent de aard van de
aangeboden effecten. Bij dergelijke aanbiedingen is het
niet relevant wat de nominale waarde per aangeboden e
fectis.
In onderdeel d van het eerste lid iszmrdaring opg
nomen voor aanbiedingen van effecten waarvaih de nom
nale waarde per effect ten min5@&000 bedraagt. De
ratio hiervan komt overeen met de ratio van artikel 4 van de
Vrijstellirgegeling Wte 1995. Effecten met een dergelijke
hoge nominale waarde zullen in het algemeeneavorden g
kocht door beleggers waarvan mag wordenrstetdnde
dat Zivoldoende deskundig en professioneel zijn-om, zo
der prospectus, zich een behoorlijk inzicht te kunnen vo
men omtrent de aard van de aangeboden effecten.
Ingevolgde de op grond van artikeldsbte stelleni-m
nisteriéle regeling zal het aan hekmbiigieden vah e
fecten die deel uitmaken van een aanbieding waarbij de t
tale tegenwaarde minder @@rb00.000 bedraagt niet
onderhevig zijn aan de prospectusplicht.
Eveneens wordt in het eerste lid, onderdeel e, Van dit art
kel expliciet opgenomen de vrijstelling voor aanbiedingen
vaneffecten aan het publiek met een totale tegenwaarde
van minder danl00.000 als bedoeld artikel 3, tweede lid,

I
T B Vergelijk artikel 1b 2id/rijstellingsmimg Wte 1995
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onderdeel e, van de richtlijn prospectus. De vrijstellingev@is bij het prospectus ex ante het gelijkwaandige doc
effecten met een totale tegenwaardel@&000 heeff ment gaat goedkeuren. In een dergelijk geval zou de ui
met name betekenis voor het aanbieden van verhandetiradering van het verbod namelijk weinig vooréeel oplev
deelnemingsrechten in cleselbelggingsinstellingen.| ren. Het staat een uitgevende instelling, die oger een g
Het is mogelijk dat een aanbieding van effecten palijkweardigopdument beschikt en dit beschikbaar stelt, vrij
publiek zodanig is vormgegeven dat meerdere- ujtzond effecten aan te bieden. Uiteraard heeft de AFM de m
ringsbepalingen tegelijkertijd van toepassing zijn [bigeigkheid om handhavend op te treden, indien achteraf
beeld een aanbieding van effecten die gericht is-tof pidifkt dat de uitzondering niet gpasting was. De AFM
sionele ntitpartijen of die slechts kunnen worden verkan slechts aan de hand van de comtigtendigheden

ven tegen een tegenwaarde van ten imhi@s@Qoer | van het geval oordelen of er sprake was van een document
belegger). Bij een dergelijke combinatie hoeft ujtedsridformatie bevatte die gelijkwaardig is aan de informatie
evenmin een prospectus te worden opgesteld. Indiediedn een prospectus dient te worden opgenanen. Rel
aanbieding van effecten heeft plaatsgevonden en gEéwavamlaarbij is dat het document geen prospectus is en dus
de hiervoor genoemde uitzonderingsbepalingerr Jaroa& niehoeft te voldoen aan alle eisen die de richtlijn
passing is, betekertriet dat de aldus door de beleggerospectus stelt. Daarnaast zal rekening worden gehouden
verkregen effecten zonder meer mogen worden ¢loome¢ op Europees niveau ontstane inzichten ten aanzien
kocht aan andere beleggers. Elke doorverkoogvan efien de i nvulling van het begr
ten die met toepassing van één van de vrijstellingemnvarikel 4, derde lid, van tdijicprospectus is immers

het eerste lid verkregen zijn en die als een aardnedingegpaald dat de Commissie van de Europeser-Gemee
het publiek kan worden aangemerkt, is in beginsel seeappen (Europese Commissie) uitvoeringsmaatregelen
onderhevig aan het verbod van artikel 5:2. vaststelt wat betreftrde invu
Het tweede lid bevat uitzonderingen van het vefbod amieg 0 .

fecten aan te bieden aan het publiek zonder dad-een penderdeel ¢ van het tweede lid is een uitzondering opg
gekeurd prospectus voorafgaand aan dediagnisan| nonen voor aanbiedingen van effecten aan het publiek in
effecten aan het publiek algemeen verkrijgbaar is gestgltand met een fusie of splitsing. Daarbij kan bijvoorbeeld
Deze bepalingen zijn materieel gelijkluidend aam d¢ iwe@mden gedacht aan een fusie of een splitsing als bedoeld
kel 5:4, onderdeel b tot en met f, opgenomen oi#tzpndesrtikel 2;309 onderscheidenlijk 2:334a van het BW. Maar
gen op het verbod om zonder goedgekeurd prospegctaskefusies en splitsingaar het recht van een andkre li
fecten tot de hahdp een gereglementeerde maskt {e ktaat vallen hieronder. Ook deze uitzonderingdjlkafhank
ten toelaten. Ondanks dat de richtlijn prospectus|sleahtde beschikbaarstelling van een document dat inform
spreekt over aandelen, mag worden aangenonjertieddtevat die gelijkwaardig is aan de informatie die het
daaronder tevens certificaten van aandelen werderpraspectus bevat.

staan. Waar in deze ree g dnondemgeeldean het tvkdeinbenwitzordieringoov er  fic
gore 0 worden de verschil]|l gemothen vooroaandelen mie losteloescworelen-aangell o e |
(aandelen en obligaties behoren bijvoorbeeld tot eemlem, toegewezen of zullen worden toegewezen aan de
schillende <categori e ef haodeelhoudgrss darMreet bij Wijeet van Wigidemeluitk A k | ¢
wordt een onderverdeling gemaakt binnen een categayieDeze uitzondering is slechts van toepassing indien
(bijvoorbeeld aandelen A of B). énderdl a wordt het aan de volgendeovwaarden is voldaan. Ten eeeste di
aanbieden van aandelen aan het publiek ter veryangimgle dividenden te worden uitbetaald in de vorm van
van aandelen van dezelfde categorie of klasse- ultgeandelen van dezelfde categorie of klasse. Daarnaast dient
derd van het verbod, indien de aanbieding varudegeasa document beschikbaar te worden gesteld.

we aandelen geen verhoging van het geplaatst kapitdal aotlerdeel e van het tweede lid worden aanbiedingen
gevolg heeft. Hegt in de rede dat ook een marginalé wean effeten die door een werkgever worden aangeboden,
hoging onder de reikwijdte van de uitzonderingrvalt. @agewzen of zullen worden toegewezen aan voormalige
van zou sprake kunnen zijn bij een aandelensplitsingedtuurders, leden van de raad van commissarissen, of
dien in een dergelijk geval slechts deleowaarde van werknemers, uitgezonderd van het verbod. Deze bepaling
een aandeel wijzigt en niet het soddehdawordt een is eveneens van toepassing voor zover eEtiagnb
marginale verhoging van het geplaatste kapitaal als gevedtg) gericht is tot voormalige werknemers, zo volgt uit
van de afronding bij een splitsing gelijkgesteld agn dgeichtlijn prospectus. Ook deze uitzondering is gebonden
verloging van het geplaatste kapitaal. aan twee voorwaarden. Ten eerste dienen er reeds effe
In het tweede lid, onderdeel b, is een uitzondering ¢qy te zijn toegelaten tot de handel op een geregleme
nomen voor aanbiedingereffasten aan het publiek fdigeerde markt van dezetfdtegorie of klasse als de-effe
worden aangeboden bij een overname door middelvaereelie worden aangeboden aan het publiek. Ten tweede
openbaar bod tot ruil indien een document beschikbdeniseen document beschikbaar te worden gesteld. Derg
dat informatie bevat dat gelijkwaardig is aan dig itijkeetdocumenten kunnen niet als een Europees paspoort
prospectus. Daarbij kan gedacht worden aan de informatien gebruikt.

die verstrekt dient te worden in het kader van een riilbbderde tot en met zesde lid heblbekkingt op de

als bedoeld in artikel 9n van het Bte 1995. verplichting van de AFM om een register bij te houden van
Er is geen verplichti ng| hjalgemené maatgegel vian Bestmraaandéwgpendcatego ¢ u n
laten goedkeuren of om het document bij de ABM te degn van professionele marktpartijen. De bepaling geldt ter
neren. Het is niet de bedoeling daMleg\dezelfdg-wi vervanging van artikel 4, derde lid, van de Wte 8995 en a
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tikel 1f, tvegle tot en met vierde lid, van de Vrijsgelli
geling Wet toezicht effectenverkeer 1995.

Kamerstuk 29 708, nr. 41

Vanwege de introductie van het begrip gekwaliiee
|l egger wordt het begrip
5:3 vervgelkwal idfoiog e éir de
wijziging wordt beter aangesloten bij de terminolg
de richtlijn prospectus.

Aan het sl ot van onder
aangezien het gaat om alternatieve mogelijkheden
van cumulatieve voord@ar

In de tweede alinea, eerste zin, van de toelichting |
5:3 staat een fout. De
onel e marktpartijeno i g
5:3, tweede alinea, laatste zin, blijkt dat van edimgal
vaneffecten aan het publiek pas sprake is indiem-eq
stel aan meer dan één persoon wordt gedaan.

Het derde tot en met het zesde lid zijn ondergelrag
tikel 1:109. Zie voor een nadere toelichting aldaar.

Kamerstuk 32.036, nr. 18

De afgelopen jarejn Zalrijke voorbeelden geweest
malafide beleggingsproducten, zoals Palm Invest,
Sun Resorts en Easy Life. Onder meer door geérui
ken van dé 50 000 grens voor de vergunningpbeht
ben zij vele consumenten weten te duperen. Bdieg
jecten die worden aangeboden voor een nominaal
per beleggingsobject van ten miB&t®00 zijn namelij
vrijgesteld van de vergunningplicht vaanbietden varj
beleggingsobjecten en vallen derhalve buiten het
Hetzelfde geldt voor degenen die rechten van dee
in een beleggingsinstelling aanbieden voor zover ¢
ten van deelneming slechts kunnen worden veswd
gen een tegenwdarvan ten minaie50 000 per dee
nemer of voor zover diétezceen nominale waarde
recht hebben van ten mih&@ 000.

Del 50 000 grens is afkomstig uit de Prospectus
(2003/71/EG) die de grens voorschrijft voor het ag
van effecten aan het publiek behoeve van een gg
speelveld is in Nederland gekozen om de grens oq
passen bij het aanbieden van beleggingsobjecten
ten van deelneming in beleggingsinstellingen.
Deze grens varnb0 000 wordt te laag geacht omrte
komen dat rtiprofessionele beleggers toch in van to
vrijgestelde producten beleggen. Het is derhalve W
dat deze grens wordt verhoogdl@® 000, voor bgle
gingsobjecten, beleggingsinstellingen en effecte
wijziging voorziet daarin en zah wietking treden xod
dat de herziene Prospectusrichtlijn,(diO@e00 grens

hgkaten tot de handel op een in Nederland gele-
gen of functionerende gereglementeerde
markt van:
a. aandelen of certificaten van aandelen die,
erde tbezien over een periode van twaalf maan-

fi den,orhiedersdam tien | peocemtavekeggna r t i j O |

b wdoedmenevanthet aadvitaltaandetez & cer-

gie vaficaten van aandelen van dezelfde cate-

gorie of klasse die reeds zijn toegelaten

d e etdt dechandebop dezefifaefinONediertantege-

n plakggen of functionerende gereglementeerde
markt;

ij brtikendelen of certificaten van aandelen die

t

e

z i nje oigeheveniter grvar® By vao dandee e r
o lerj of icertificatet van aaheéelen vam Idé-c ht i ng

nbi zelfde categorie of klasse die reeds zijn
n vodoegelaten tot de handel op dezelfde ge-
reglementeerde markt, en waarvan de uit-
ht in gifte niet leidt tot een verhoging van het
geplaatst kapitaal;
c. effecten die worden aangeboden bij een
overname door middel van een openbaar
van bod tot ruil, indien een document be-
Goldsohikbaar is dat informatie bevat die ge-
k te nijkwaardig is aan de informatie die het
he prospectus bevat;
jingseffecten die worden aangeboden of zijn
bedrdgn wel zullen worden toegewezen in ver-
k  band met een fusie of splitsing, indien een
document beschikbaar is dat informatie
oezichtvat die gelijkwaardig is aan de informa-
Inemitig die het prospectus bevat;
iege@andelen of certificaten daarvan die koste-
rven foos worden aangeboden of zijn dan wel
zullen worden toegewezen aan de aan-
deelhouders of als dividend worden uit-
gekeerd in de vorm van aandelen of certi-
richtlifficaten daarvan van dezelfde categorie of
nbiedelasse als de waardebewijzen waarop zij
ljk worden uitgekeerd, indien deze waarde-
k toeldewijzen van dezelfde categorie of klasse
en regijn als de waardebewijzen die reeds tot
de handel op dezelfde gereglementeerde
VOO markt zijn toegelaten en een document
pzichtbeschikbaar wordt gesteld dat informatie
enselijsvat over het aantal aangeboden waar-
debewijzen, de kenmerken van de waar-
n..Dedebewijzen, de redenen voor de aanbie-
ding en de bijzonderheden daarvan;
f. effecten die door een werkgever of een

per

voor het aanbieden van effecten aan het publiek-zal bevmet die werkgever in een groep verbon-

ten, is gepubliceerd.

De artikelen zullen bij koninklijk besluit in werking
De beoogde inwerkingtredingeznaitikelen is uiterl
1 januari 2012. Mocht deze datum niet worden d

den rechtspersoon, vennootschap of in-
tredegtelling worden aangeboden of toegewe-
ik zen dan wel zullen worden toegewezen,
ehaalghn zijn huidige of voormalige bestuur-

dan zal ik de Tweede Kamer hier uiterlijk 1 maand vanders, huidige of voormalige leden van de

voren per brief over informeren.

Artikel 5:4

raad van commissarissen of huidige of
voormalige werknemers, indien die effec-
ten van dezelfde categorie of klasse zijn

Artikel 5:2 is niet van toepassing op het toe-
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dezelfde gereglementeerde markt zijn toe-

gelaten en een document beschikbaar

wordt gesteld dat informatie bevat over

het aantal aangeboden effecten, de ken-

merken van de effecten, de redenen voor

de aanbieding en de bijzonderheden daar-

van;

. aandelen of certificaten daarvan die

voortkomen uit de conversie of omruiling

van andere effecten of uit de uitoefening

van rechten verbonden aan andere effec-

ten, indien die aandelen of certificaten

daarvan van dezelfde categorie of klasse

zijn als de aandelen of certificaten daar-

van die reeds tot de handel op dezelfde

gereglementeerde markt zijn toegelaten;

of

. effecten die reeds tot de handel op een

andere gereglementeerde markt zijn toe-

gelaten indien:

1°.die effecten, of effecten van dezelfde
categorie of klasse, gedurende meer
dan achttien maanden toegelaten zijn
tot de handel op die andere geregle-
menteerde markt;

2°.voorzover het effecten betreft die voor
het eerst tot de handel op een gere-
glementeerde markt worden toegelaten
na inwerkingtreding van de richtlijn
prospectus, bij de toelating tot de han-
del op die andere gereglementeerde
markt een goedgekeurd prospectus is
uitgebracht dat conform artikel 5:21 al-
gemeen verkrijgbaar is gesteld;

3°. het prospectus voor die effecten, in-
dien deze na 30 juni 1983 voor het eerst
tot de notering zijn toegelaten is goed-
gekeurd overeenkomstig richtlijn nr.
80/390/EEG van de Raad van de Euro-
pese Gemeenschappen van 17 maart
1980 tot cooérdinatie van de eisen ge-
steld aan de opstelling van, het toe-
zicht op en de verspreiding van het
prospectus dat gepubliceerd moet
worden voor de toelating van effecten
tot de officiéle notering aan een effec-
tenbeurs (PbEG L 100) of richtlijn nr.
2001/34/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van de Europese Unie
van 28 mei 2001 betreffende de toela-
ting van effecten tot de officiéle note-
ring aan een effectenbeurs en de in-
formatie die over deze effecten moet
worden gepubliceerd (PbEG L 184),
tenzij het bepaalde onder 2° van toe-
passing is;

4°.de geldende verplichtingen inzake
handel op die andere gereglementeer-
de markt zijn vervuld;

5°.degene die verzoekt om toelating van

effecten tot de handel op de geregle-

menteerde markt, een samenvatting al-

gemeen verkrijgbaar stelt in een taal

die wordt aanvaard door de Autoriteit

Financiéle Markten;

6°.de samenvatting op de in artikel 5:21
bedoelde wijze algemeen verkrijgbaar
wordt gesteld; en
7°.de inhoud van de samenvatting voldoet

aan artikel 5:14 en in de samenvatting

vermeld wordt waar het meest recente

prospectus te verkrijgen is en waar de

uitgevende instelling de financiéle in-

formatie op grond van zijn doorlopende

informatieverplichtingen ter beschik-

king stelt.
Zie art. 1d, Vrijstellingsregeling Wte.
Kamerstuk 29 708, nr. 19
In dit artikel wordt een aarntabnderingespgenomen
op het verbod om effecten toe te laten tot de handel op een
gereglementek® markt zonder dat een goedgekeurd
prospectus voorafgaand algemeen verkrijgbaar is gesteld.
In onderdeel a is een uitzondering opgenomen voor het
toelaten van aandelen tot de handel op een geregleme
teerde markt die, bezien over een periode van twaalf
meaanden, minder dan tien procent vertegenwoordigen van
aandelen van dezelfde categorie of klasse die reeds tot de
handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten.
Ondanks dat de richtlijn prospectus slechts spreekt over
aandelen, mag worden aangenahelaaronder tevens
certificaten van aandelen worden verstaan. Het maximale
aantal aandelen dat op basis van deze uitzondering tot de
handel op dezelfde gereglementeerde markt kan worden
toegelaten, dient te worden berekend over een voora
gaande periodenviwaalf maanden. Daartoe dient bij een
voagenomen toelating van aandelen tot de handel op een
gereglementeerde markt eerst het, op dat moment reeds
tot de handel op die markt toegelaten, totale aantal aand
len te worden bepaald. Bij deze vaststellileyvzipfa
gaande twaalf maanden dus niet van belang. Vervolgens
dient te worden vastgesteld of het voorgenomen toe te |
ten aantal aandelen tezamen met de aandelenrin de voo
afgaande periode van twaalf maanden minder dan tien pr
cent bedraagt. Is datdemathet geval, dan hoeft geen
prospectus algemeen verkrijgbaar te worden gesteld. Wa
neer, bijvoorbeeld, van een uitgevende instelling-op 1 okt
ber 2006 100 aandelen zijn toegelaten tot de handel op een
gereglementeerde markt, dan hoeft voor de teslating v
vier nieuwe aandelen geen prospectus te woeden opg
steld, mits de twaalf voorafgaande maanden bip-elkaar o
gesteld minder dan zes aandelen zijn toegelaten tot de
handel op die gereglementeerde markt. Gesteld dat vanaf 1
december 2005 inderdaad allegandemde vier aand
len zijn toegelaten en de uitgevende instelling ap 1 dece
ber 2006 zes nieuwe aandelen wil doen toelaten tot de
handel op defdd gereglementeerde markt, dan kan het
opnieuw een beroep doen op de tien pristetiing.
Het totaalamtal toegelaten aandelen betreft opm-dece
ber 2006 immers 104 (100 + 4), terwijl het aardal toegel
ten aandelen over de voorbije twaalf maanden inclusief de
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zes nieuw toe te laten aandelen, tien bedraagt,
9,62 procent van het totaal (en daaemedeh de tien
procengrens) is.

netgeeermelding gedaan op door de Autoriteit
Financiéle Markten vast te stellen Wijze.12
Kamerstuk 29 708, nr. 19

Bedacht dient te worden dat niet iedere toelatimg arDéaartikel geeft een grondslag om bij ministeriéle regeling

delen tot de handel op een gereglementeerde m
groter is dan tien procent van het aantal aande
reeds tot de handel op een gereglementeerde rear
gelaten tot de verplichting hoeft te leiden om een

arktrigitelling te regelen van het verbod. Het artikel geldt ter
ervagtaainging van artikel 4, eerste lid, van de Wteet995. Ing

t isolgde de vast tielden ministeriéle regeling zal het aan
gbbke@lubliek aanbieden van effecten die deel uitmaken van

nieuw prospectus op te stellen. Indien binnen twaalf maa aanbi@iy waarbij de totale tegenwaarde minder dan
den na een prospectusplichtige aanbieding van aand@l&00.000 bedraagt niet onderhevig zijn aan @e prospe

aan het publiek of een prospectusplichtige toelat
aandelen tot de handel op gsrrglementeerde ma

ndusglicht (vergelijk artikel 1b, tweede lid, van tie Vrijste
ktlingsregeling Wte 1995).

(opnieuw) aandelen tot de handel op een geregiemebteenogelijkheid om (individuele) ontheffingen te verlenen

de markt worden toegelaten, kan worden volstaan
actualiseren van het oude prospectus conform arti
In de onderdelen b tot en met h van dit artikel zgn y
ringen opgenomen van het verbod om effecten toe

mist kerhen teervallen. Dit strookt namelijk niet met-de rich
eli;i23rospectus die uitgaat van het stelsel van algemeen
itzgeldende wettelijke uitzonderingen op emgeiistedin
tedatprospetusplicht.

tot de handel op een gereglementeerde markt zonder dat

een goedgekeurd prospectus voorafgaand algemsg
krijgbaar is gesteld. Deze uitzonderingen zijn, afge
de onderdelen g en h, materibégdugdend aan de in 8
tikel 5:3, tweede lid, onderdeel a tot en met e opg
uitzonderingen van het verbod om zonder goed
prospectus effecten aan het publiek aan te bieden.

Kamerstuk 29 708, nr. 41

Omdat het verbod van artikel 5:1 alleetostiekin éN
derland gelegen of functionerende gereglementker
ten moet dit ook in artikel 5:4 worden aangepast.
Aan het sl ot van onder
aangezien het gaat om alternatieve mogelijkheden
van cumulatieve voord@ar

I'n onderdeel h, onder
opgenomen waar Autoriteit Financiéle Marktea-w
doeld.

Kamerstuk 31.468, nr. 3

De eerste in dit onderdeel voorgestelde wijziging
een onjuiste verwijzing, terwijl de tweedegwizig-
dactionele aard is.

Artikel 5:5

1. Bij ministeriéle regeling kan vrijstelling
worden geregeld van dit hoofdstuk.

Zie art. 4, Wte.

2. Indien aan een vrijstelling het voorschrift
wordt verbonden dat ter zake van een
aanbieding van effecten aan het publiek
die niet uitsluitend aan gekwalificeerde
beleggers wordt gedaan, of ter zake van
een toelating van effecten tot de handel
op een gereglementeerde markt waarvoor
geen prospectus algemeen verkrijgbaar
behoeft te worden gesteld dat is goedge-
keurd door de Autoriteit Financiéle Mark-
ten, zulks wordt vermeld bij het aanbod, in
reclame-uitingen en in documenten waar-
in een dergelijke aanbieding of toelating in
het vooruitzicht wordt gesteld, wordt deze

refiKamerstuk 29 708, nr. 41

vidDogdat de grondslag is verruimd kalerietvajstelling

worden verleend van artikel 5:2 maar ook van &ndere art

enkehemvan dit hoofdstuk.

jekeurd

Kamerstuk 32.036, nr. 3

Wanneer een beroep wordt gedaan op een vrijstelling van

het verbod om zonder goedgekeurd prospectus effecten

aan te bieden aan pabliek of te doen toelaten tot de

e maadel op een in Nederland gelegen of functioeerende g

reglementeerde markt om de reden dat de tatale tege

d eamilde vgn denaaabieding mihdar 2fonifjoeneb t e

n pfaaty, moet reeds op grond van artikel 53, derde lid van
de Vijstellingsregeling Wt in reeldingen en in info

ergobr niet vergunningplichtig is ingevolge de wenen niet o
der toezicht staat van de Autoriteit Financiéle Markten.
Momenteel gelden daarvoor nexy g@mvoorschriften.
Met het voorgestelde tweede lid van artikel 5:5 wordt de

heXBtltopgedragen om ten aanzien van deze wjstelling
melding de wijze te bepalen waarop de vermelding wordt
gedaan. Voor zover voor andere vrijstellingen op basis van
artikel 5:8veneens een meldingsplicht wordt veeplicht g
steld, geldt de opdracht aan de AFM evenzeer.

Kamerstuk 32 036, nr. 9

De leden van de Pybtie vroegen wat de redengeving
was voor de verplichte vrijstellingsmelding bij de vrijstelling
van de pspectuplicht bij aanbiedingen van mindér dan

2,5 miljoen en waarop de grens Z&nmiljoen euro was
gebaseerd.

Del 2,5 miljoen grens is gebaseerd op artikel 1, lid 2, sub
h van de Prospectusrickllipeze grens is ingegeven

door het feit dat het bij uitgiftes van effecten met een totale
tegewaarde onder deze grens niet proportioneel is om te
vereisen dat een prospectus wordt opgesteld. Er is hierbij
sprake van een verplichte vrijstellingsmelding omdat het
van belang is dat de consument zich bewust is van het feit

12 Volgens het inwerkingtredingsh&shu2q11, 1806, enig

artikel, lid 2) treedt dit nieuwe lid 2 in werking op 1 januari
2012.
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dat hier een vrijstelliniglige

Voorts vroegen de leden van de fractie van de Pvd
voor welk deel (in procenten) van de vrijgestelde p
(in aantal, in omzet, in aanbieders) de verpliclite
lingsmelding gold, voor welk deel (in procenten)
vrijgestelde mhacten (in aantal, in omzet, in aanbie
de verplichte vrijstellingsmelding gaat gelden als
van dit wetsvoorstel en voor welke financiéle predu
ze verplichte vrijstellingsmelding tot nu toe al wel gq
De verplichte vrijstellingsvermeidistond al in alle- o
derstaande gevallen:

i het aanbieden van effecten met tegenwaarde vatj
dand 2,5 miljoen per jaar;

i het aanbieden van beleggingsobjecten van miee
50 000 euro per beleggingsobject;

i het aanbieden van beleggingsobjecten aan min
100 personen,;

I het aanbieden van deelnemingsrechten in beleg
stellingen van metanu 50 000 per deelnemingsre
en

1 het aanbieden van deelnemingsrechten aan min
100 personen.

Een vergelijkbare informatieverplichting wordt nit 0
gesteld voor effecten van meei 8&r000 per effect.

beschik niet over gegevensfiende de verhouding
ten opzichte van elkaar (in aantal, omzet en aanbie

Kamerstuk 32.036, nr. 13

In artikel I, onderdeel WW, worden twee zaken gew
De eerste aanpassing betreft de invoeging van de 2
Adie niet u mlificedrde ibeleggerd wo
gedaano. Deze toevoegi 1
formulering tot gevolg zou kunnen hebben dat in h

dat een aanbieding uitsluitend aan gekwalificegrdée

gers gedaan wordt een vrijstellingsvermelding ver
dit terwijl het doel van de wetswijziging zich primaif
consumentenbescherming. De formulering sluit g
wijze aan bij artikel 5:3, eerste lid, onder a.

De tweede aanpassing d-s
gekeurd door de Autoriteit Fiharcié Ma r k t ee 1
voeging geeft aan dat het niet uitgesloten is dat ¢
goedgekeurd prospectus ter beschikking kan ®sor
steld. Hiermee wordt aangesloten bij de formulering
tikel 5:2.

Afdeling 5.1.3 Aanbieden van effecten
aan het publiek en het toelaten van
effecten op een gereglementeerde
markt

§ 5.1.3.1. Goedkeuringsbevoegdheid

Artikel 5:6
1. De Autoriteit Financiéle Markten is be-
voegd tot goedkeuring14 % yan een pros-

14Op de website van de AF

seder20 maai2009 de volgendéimatie:
Vraag: Wat houdt een goedkeuring van eenysakmed

pectus, indien de uitgevende instelling ze-
A zichtalf heeft in Nederland en het een aanbie-
oductimg van effecten aan het publiek of een
vrijstéoelating van effecten tot de handel op
van @en gereglementeerde markt betreft:
ders)a. in Nederland of in een andere lidstaat
gevolg van effecten met een aandelenkarakter;
cten d. in Nederland van effecten zonder aan-
Id. delenkarakter als bedoeld in artikel 5:1,
onderdeel e, onder 1° en 2°;
c. in Nederland of in een andere lidstaat
minder van effecten zonder aandelenkarakter
als bedoeld in artikel 5:1, onderdeel e,
 dan  onder 3°, met een nominale waarde per
effect die kI1e00;oEr i s dan
der dah in Nederland van effecten zonder aan-
delenkarakter als bedoeld in artikel 5:1,
gingsi onderdeel e, onder 3°, met een nomina-
tht, le waarde per effect van ten minste
0 1.000.
dep.d®e Autoriteit Financiéle Markten is tevens
bevoegd tot goedkeuring van een pros-
ok vopectus indien het een aanbieding van ef-
k  fecten aan het publiek of een toelating van
en  effecten tot de handel op een gereglemen-
ders).teerde markt betreft:
a. van effecten met een aandelenkarakter
of effecten zonder aandelenkarakter als
ijzigd. bedoeld in artikel 5:1, onderdeel e, on-
insnededer 3°, met een nominale waarde per
pbh N e@fefkevct di e kI1.BGOner is dan
g v i1°nidd Nedgrlhna adbos eem radgevendd e  hui di
et geval instelling met zetel in een staat die
bele geen lidstaat is;
plicht is, 2°.in Nederland of in een andere lid-
richt op  staat door een uitgevende instelling
p deze met zetel in een staat die geen lid-

d Entwc}orﬂ Beh q @dlgeurlﬁb Jan éérfiprsper&ttgs ﬂoBr de'aBm 90
Udt8nZd& de'ABM een positief besluit heeft genomen bij
en nlﬁit afronden van de controle van de volledigheid van het
den gprospectus, met inbegrip van de consistentie efijegrijp
jvanbei d van de verstrekte informa
dit verband dat alle van toepassing zijnde inforstatieverei
uit met name de verwijzingstabellen zijn geadresseerd. Meer
informatie over deze verwijzingstabellen vindt u o
derProcedure aanvraag tot goedke#amy goedkeuring
betekent niet dat de AFM heeft getoetst of de in ket prospe
tus opgenomen informatie al dan niet voldoet aan overige
wet en regelgevingy ®f de opgenomen informatie feitelijk
juist is. Een goedkeuring betekent ook niet dat de AFM de in
het prospectus beschreven aanbieding op haas@mnom
merites heeft beoordeeld; een goedkeuring is evenmin een
belegingsadvigged).
Op de websitean de AFM st aat bij ive
sedert 23 februari 2009 de volgéadeatie:
Vraag: Hoe kan ik een prospectus laten goedkeuren. Welke
documenten moet ik meesturen bij het indienen man de aa
vraag tot goedkeuring?
M  sAhtacart: Omdenpcediirg ®apviagoetat doedkestaiy v r a g e n ¢
vermeld hoe een aanvraag tot goedkeuring kan werden ing
diend, welke documenten u moet meesturen en hee het pr
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staat is indien bij een eerdere aan- van de richtlijn prospest wor dt dit eaangedu

bieding van die effecten aan het pu- zichthouder van de |li@staat v
bliek of een toelating van die effec- voegd is hangt af van een aantal omstandigheden. Een
ten tot de handel op een geregle- eerste omstandigheid die een belangrijke rol speelt is de
menteerde markt is gekozen voor vestigingsplaats of woonplaats van de uitgevelhde inste
goedkeuring door de Autoriteit Fi- ling. Voor rechtspersonen is dat volgens artikel 1:10 van
nanciéle Markten; of het BW de plaats waar zij volgens wettelijk voorschrift of

3°.in Nederland of in een andere lid- volgens hun statuten of reglementen hun zetel hebben. Ten
staat door een uitgevende instelling aanzien van de statutaire zetel is een drietal vasianten m
met zetel in een staat die geen lid- gelijk: de statutametel van de uitgevende instellieg is g
staat is, indien bij een eerdere aan- legen in Nederland, in een andere lidstaat of in een staat
bieding van die effecten aan het pu- die geen lidstaat is. Een tweede omstandigheidedie van b
bliek of een toelating van die effec- lang is voor het antwoord op de vraag of de A&M de b
ten tot de handel op een geregle- voegde toezichthouder is, is de categotém effeevordt

menteerde markt een ander heeft aangeboden. De richtlijn prospectus maakt een onde
gekozen voor goedkeuring door een scheid tussen effecten met en zonder een aanklelenkara
toezichthoudende instantie van een ter. Binnen de categorie effecten zonder aaradeééznk

andere lidstaat en de uitgevende in- wordt weer een onderscheid gemaakt tussen de effecten
stelling met betrekking tot de aan- zonder aandelenkaraktetr @@n nominale waarde per e
bieding van die effecten aan het pu- fect kleiner dain1.000 en de overige effecten zonder
bliek of de toelating van die effecten aandelenkarakter. Ten slotte kan het land waaede aanbi
tot de handel op een gereglemen- ding plaatsvindt van belang zijn, bijvoorbeeld bij-aanbiedi
teerde markt kiest voor goedkeuring gen van effecten die zijn uitgegeven door een uitgevende
door de Autoriteit Financiéle Mark- instelling die haar zetel heeft in een staat die geen lidstaat
ten; IS.
b. van effecten zonder aandelenkarakter Op grond van het tweede lid heeft de aanbiedes-van effe
als bedoeld in artikel 5:1, onderdeel e, ten de keuze om het prospectus ter goedkeuring voor te
onder 1° en 2° of effecten zonder aan- leggen aan de AFM. In dat geval is de AFM ook verplicht
delenkarakter als bedoeld in artikel 5:1, om het verzoek toedkeuring van het prospectus-in b
onderdeel e, onder 3°, met een nomina- handeling te nemen. In artikel 5:6, derde lidelsgdastg
le waarde per effect van ten minste dat voor de bepaling van de grensiv@a0 voor effe
G 1.000: ten zonder aandelenkarakter als bedoeld in het eerste lid
1°.In een andere lidstaat door een uit- onder c en d en in het tweede lid, die grens ook geldt indien
gevende instelling met zetel in Ne- de nominale waarde van de effecten op het moment van
derland; het aanbieden van effecten aan het publiek of het toelaten

2°.in Nederland door een uitgevende tot dehandel op een geregleteerde markt, omgerekend
instelling met zetel in een andere in eurob6s, nabhodh eea giwilgnglvanj k i s
lidstaat; of maximaal vijf procent kan redelijkemdés wangemerkt

3°.in Nederland of in een andere lid- als AAinagenoeg gelijko.
staat door een uitgevende instelling
met zetel in een staat die geen lid- Artikel 5:7
staat is. De Autoriteit Financiéle Markten is tevens

3. Voorzover het eerste lid, aanhef en onder- bevoegd tot goedkeuring van een prospec-

deel ¢ of d, of het tweede lid'® betrekking | tus, indien een toezichthoudende instantie
heeft op effecten zonder aandelenkarakter van een andere lidstaat die bevoegd is om
waarvan de nominale waarde niet luidt in het prospectus goed te keuren de Autoriteit

euroods, wordt voor de| Rnancigla Marktengheeftaverzoghd om het

in die bepalingen genoemde grensbedra- prospectus goed te keuren en de Autoriteit

gen de nominale waarde van de effecten Financiéle Markten daarmee heeft ingestemd.

omgerekend in eurode®, | daatrlgBtg. een omg

rekende waar de v ahO0O0On|akpeaersiul 20 708, nr. 19

wordt gelijkdgemtel d aanrndiartikelis geregeld dat indien de AFM niet bevoegd is
Zie art. 1b, Bte. tot goedkeuring, de AFM toch deze bevoegdheid kan ve
Kamerstuk 29 708, nr. 19 krijgen, indien een daartoe wel bevoegde tadeictieho

In dit artikel is geregeld in welke situaties de AFM beuegigdé van een andere lidstaat (in termen van de richtlijn

is tot goedkeuring van een prospectus. Inimtdagiery pr ospectus de fAtoezicrhthouder
komsto) de AFM verzoee&kt om d:¢
men. Het spreekt voor zich dat alleen kan wordgen overg

Artilel I, onderdeel LLLLLL van de Reparatiewet Wit @@gen indien de AFM instemt met dedmaciverDe

2008, nr. 545) poogt een wijziging door te voeren mapr SRigg@elbeeldige situdtide AFM verzoekt een toezich

daar niet ired)
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houdende instantie van een andere lidstaat ors h
pectus goed te keuremordt geregeld in artikel 5:8.

Artikel 5:8
1. Indien de Autoriteit Financiéle Markten op
grond van artikel 5:6, eerste of tweede lid,
bevoegd is om een prospectus goed te
keuren, kan zij een toezichthoudende in-
stantie van een andere lidstaat verzoeken
een besluit omtrent de goedkeuring van
het prospectus te nemen. Indien die in-
stantie daarmee instemt, besluit de Autori-
teit Financiéle Markten de aanvraag niet
verder te behandelen en doet zij daarvan
mededeling aan de aanvrager. Vanaf het
tijdstip van de mededeling is de Autoriteit
Financiéle Markten niet langer bevoegd
om het prospectus goed te keuren.
. De Autoriteit Financiéle Markten stelt de
aanvrager en Onze Minister binnen drie
werkdagen in kennis van een verzoek dat
zij krachtens het eerste lid heeft gedaan.
Indien de toezichthoudende instantie van
de andere lidstaat heeft ingestemd met
het nemen van een besluit omtrent de
goedkeuring van het prospectus, zendt de
Autoriteit Financiéle Markten de op de
aanvraag betrekking hebbende documen-
ten onverwijld door naar die instantie.'’
Zie art. 1d, Bte.
Kamerstuk 29 708, nr. 19
In bepaalde gevallen kan bij ded&RMns bestaan ory
ten aanzien van aanbiedingen van effecten waarvg
gevdge artikel 5:6 bevoegd is om het prospectus (
keuren, een toezichthoudende instantie van een
lidstaat te verzoeken om het prospectus goed te
Indien dezimstantie daarmee instemt, besluit de AH
aanvraag niet verder te behandelen en doet zij
mededeling aan de aanvrager. Vanaf het tijdstip
mededeling is de AFM niet langer bevoegd ors h
pectus goed te keuren.
Het ligt in de rede datAdieM met terughoudendheid
bruik maakt van haar bevoegdheid tot overdrack.
lijn prospectus voorziet immers in een bepaalde s
tiek voor de aanwijzing van de bevoegde taezdhth
die in beginsel aansluit bij de statutaire zetel @A ¢
vende instelliigwaarvoor in de Europese regelge
gekozen is met het oog op de internation&kelorgemn
op de financiéle markten. In verband met dezeenie|
voegdheidsverdeling mag van de toezichthoudend
teiten worden verwacht ddtijzie uitoefening van h

17
de

Op de website van AF
seder20 maa2009 de volgendéimatie:

Vraag: Hoe wtei of het paspoorten van het goedgek
prospectus aan een daartoe bevoegde toezichthou
een ander land is gelukt?

Antwoord: U ontvangt van de AFM bericht dat het pa
verstuurd. U moet zelf contact opnemen bij dhdodeic

van de distaat die het paspoort ontvangt of het pa

et taken samenwerken (zo wordt ook in de overwegingen bij
de richtlijn prospectus opgemerkt). Een kenmerk van het
aanknopingspunt van de statutaire zetel is dat deze relatief
eenvoudig te bepaleri isenvoudiger bijvoorbeeld dan
he bepalen van het feitelijke hoofdkantoor vaneeen uitg
vende instelliiigen dat de statutaire zetel slechts op één
plaats kan zijn gelegen. Om die reden is ook inuandere E
ropese richtlijnen, waaronder de richtlijn transparantie en
de overnamerichtlije, statutaire zetel ook als amnkn
pingspunt gekozen voor het toezicht op uitgevénde inste
lingen waarvan effecten tot de handel op een geregleme
teerde markt zijn toegelaten. Met het oog op de instan
houding en werking van deze systematiek ligtreen ove
dratit van de bevoegdheid tot goedkeuring vas-het pro
pectus niet voor de hand bij toelatingen atan &ftede
handel op een gereglementeerde markt of bij aanbiedingen
van effecten aan het publiek waarvan kenbaar is dat voor
deze effecten op een later mibtoedting tot de handel
op een gereglementeerde markt zal wordemazayly
Dit kan ook worden afgeleid uit de transparantierichtlijn,
aangezien de bepalingen van die richtlijn eveneens aa
sluten bij de statutaire zetel van uitgevende instellingen
waarvan de effecten tot de handel op een gereglementee
de markt zijn toegelaten en in die richtlijn de mogelijkheid
van overdracht van toezidhtekt.
Omdat de doorwerking van de systematiek voolj-de aanwi
zing van de bevoegde toezichthouder in deanénspa
richtlijn en de overnamerichtlijn geen rol speelebij aanbi
dingen van effecten aan het publiek die naar verwachting
niet tot de handel op een gereglementeerde markt zullen
worden toegelaten, zal in die situatie sneller sprake kunnen
n, zijn van een adeacht van de bevoegdheid tot geedke
orritiigi. Daarvan kan bijvoorbeeld sprake zijn indierr een ove
oaliaeht met het oog op eexjate functionering van de
aeffeetenmarkten en de positie van de beleggers op die
kemakten noodzakelijk is. Gedacht kan wordem aan ee
FMadabieding van effecten aan het publiek die plaatsvindt
laglaan een uitgevende instelling die weliswaar statutair in
vadederland is gevestigd, maar die geen enkelé- econom
et e activiteit in Nederland verricht, doch al zijn activiteiten
in één andere lidsteatricht en bovendien voornemens is
g een aanbieding van effecten aan het publiek te doen die
Destathts is gericht tot personen die in dat land woonachtig of
ysgevestigd zijn (zonder beleggers uit andere lidstaten actief
o te benaderen).
e be AFM kan haar bevoegddtw¢igoedkeuring nietrove
viagagen zonder dat de toezichthoudende instantie van de
andere lidstaat heeft ingestemd met de overdracht. Indien
uweeb prospectus uit meerdere delen bestaat dan wordt de
> dgopegdheid tot goedkeuring van alle delen gezamenlijk
unovergdragen. De bevoegde toezichthoudende instantie
van een andere lidstaat wordt door de overdracht ook de
bevoegde instantie voor de goedkeuring van een document

5:23. De spiegelbeeldige situag@ntoezichth@ende
PURdRtantie van een andere lidstaat verzoekt de AFM het

debrv@gbectus goed te keliréngeregeld in artikel 517. |
Spgg;nsde AFM een toezichthoudende instantie van een a
| dere lidstaat verzoekt tot goedkeuring van hetugrospe

sp@@tis in het éede lid bepaald, dan wordt dit onverwijld,

daadwekelijk is ontvang@ed).
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genomen, aan de aanvrager en aan de Ministenv

Finavordt verstaan.

cién bekend gemaakt. De aanvrager heeft er enmerdidart. 1e, Bte.

lang bij om zo snel mogelijk zekerheid te dnvdhea
vraag welke toeziwbuder de bevoegde instantie is
de goedkeuring van het prospectus en op welk mg
termijnen voor de goedkeuring beginnen te lopien,
nister van Financién wordt aldus geinformeerd mm
zicht te geven onder welkstadigheden en met wel
frequentie de AFM gebruik maakt van de bevoegd
als neergelegd in dit artikel. Deze informatie kast d
ter betrekken bij de instemming van de begroting
1:30, vierde lid) waarin onder meer de middelen
vastgelegd die de AFM ter beschikking heeft voer g
fening van de bevoegdheid. Het gehele proces, du
het besluit als de bekendmaking, dient binnen de
5:9a genoemde terrijpinnen tien werkdagete zijn
afgerond.

In het derde lidgeregeld dat de AFM de op de aan
betrekking hebbende documenten onverwijld @an
zichthoudende instantie van de andere lidstaat tees
dien deze instantie heeft ingestemd met het nen
een besluitdrent goedkeuring van het prospectus.

§ 5.1.3.2. Goedkeuring van het prospec-
tus

Artikel 5:9

1. De Autoriteit Financiéle Markten verleent

goedkeuring van een prospectus indien

wordt voldaan aan:

a. de artikelen 5:13 tot en met 5:19;

b. de artikelen 3 tot en met 23, 25, 26, met
uitzondering van het vijfde lid, en 28
van de prospectusverordening;
artikel 4, eerste lid, tweede volzin, van
de verordening ratingbureaus.

. De Autoriteit Financiéle Markten kan, in-
dien zij bevoegd is op grond van artikel
5:6 of 5.7, goedkeuring van het prospec-
tus verlenen aan een uitgevende instelling
met zetel in een staat die geen lidstaat is
indien:

a. die instelling het prospectus heeft op-
gesteld in overeenstemming met de
wetgeving van de staat van haar zetel;

. die instelling het prospectus heeft op-
gesteld conform door internationale
organisaties van effectentoezichthou-
ders opgestelde internationale stan-
daarden, met inbegrip van standaarden
voor de informatievoorziening; en

. de doorlopende informatievereisten
omtrent het bedrijf van de uitgevende
instelling, met inbegrip van informatie
van financiéle aard, gelijkwaardig zijn
aan de voorschriften van de richtlijn
prospectus.

Bij algemene maatregel van bestuur kan

worden bepaald wat onder gelijkwaardig

in de zin van het tweede lid, onderdeel c,

C.

Kamerstuk 29 708, nr. 19
voblet eerste lid bepaalt waaraan de AFM (indien zij op grond
menandartikel 5:6 of 5:7 bevoegd is tot goedkeuring) het pro
Deeblus toetst. Het vijfde lid van artikel 26 van a@e prospe
heusverordening, dat t@nhdver definitieve voorwaarden
e bij een bagprospectus, is niet van toepassing, aangezien
hedtbfinitieve voorwaarden niet zelfstandig behoeven te wo
e oemi goedgekeurd. Als eeridbthoudende instantie van
(atikedndere lidstaat bevoegd is omtrent goeakéering t
walidsen, is uiteraard de in de desbetreffende lidstaat ge
e ditode regelgeving van toepassing op de goedkeuring en
s m@véket bepaalde ingevolge dgtgbo
n amtiket tweede lid wordt bepaald onder welke voorwaarden
de AFM, indien zij daartoe bevoegd dkegioeg kan
verlenen aan een prospectus van een uitgevende instelling
raaget zetel in een staat die geen lidstaat is. Ten eerste moet
déneb prospectus zijn opgesteld in overeenstemming met de
stuwdtgeving van het land waar de uitgevende instelling haar
erzatahheef Ten twaele moet het prospectus zijn opgesteld
conform door internationale organisaties van effectento
zichthouders opgestelde internationale standaarden, met
inbegrip van de standaarden voor de informatievoorziening
die door de International OrganizdtiBecurities 1@eo
mi ssions (01 OSCO0) worden
informatievereisten omtrent het bedrijf van de uitgevende
instelling gelijkwaardig zijn aan de voorschriften van de
richtlijn prospectus en daarmee van dit besluit. Indien aan
dezedrie voorwaarden is voldaan, kan de AFM é&et desb
treffende prospectus goedkeuren.

Kamerstuk 29 708, nr. 41

Ingevolge artikel 20, derde lid, van de richtlijn prospectus
heeft de Europese Commissie de mogelijkheid om nader in
te vullen wat onder hetbéggpe | i | kwaar di go
lid, onderdeel c, moet worden verstaan. Om hier snel op te
kunnen anticiperen is dit lid opgenomen.

Kamerstuk 32.036, nr. 16

In de verordening ratingbureaus is in artikel 4, tweede vo
zin, een norm opgenomen inzake vgeniaaar ratings

in een prospectus (zie de toelichtiagiikgd 1)1 De

AFM die de goedkeuring voor een prospectus enoet verl
nen zal bij de beoordeling van een prospectus deze norm
in acht dienen te nemen.

Artikel 5:9a

1. De Autoriteit Financiéle Markten maakt na
ontvangst van een aanvraag van goedkeu-
ring haar besluit omtrent de goedkeuring
binnen tien werkdagen bekend aan de
aanvrager.

De in het eerste lid bedoelde termijn be-
draagt ten hoogste twintig werkdagen, in-
dien het een effectenuitgevende instelling
betreft waarvan nog geen effecten zijn
aangeboden aan het publiek of toegelaten
tot de handel op een gereglementeerde
markt.
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3. Indien de door de aanvrager ingediende
documenten onvolledig zijn of ingevolge
artikel 3, derde alinea, 22, eerste lid, derde
alinea, 23, eerste lid of derde lid, tweede
alinea, van de prospectusverordening
aanvullende informatie nodig is voor de
beoordeling van het vermogen, de finan-
ciéle positie, het resultaat of de vooruit-
zichten van de instelling of de aan de ef-
fecten verbonden rechten en plichten,
stelt de Autoriteit Financiéle Markten de
aanvrager hiervan binnen de termijn, be-
doeld in het eerste of, indien van toepas-
sing, het tweede lid op de hoogte en stelt
zij hem binnen een door haar te stellen
termijn in de gelegenheid om de aanvraag
aan te vullen. Indien de aanvrager niet
binnen de gestelde termijn de aanvraag
heeft aangevuld, kan de Autoriteit Finan-
ciéle Markten besluiten de aanvraag niet
verder te behandelen.

4. Indien de aanvrager overeenkomstig het
derde lid, eerste volzin, door de Autoriteit
Financiéle Markten in de gelegenheid is
gesteld om de aanvraag aan te vullen,
gaan de termijnen, bedoeld in het eerste
en tweede lid, opnieuw in, te rekenen van-
af het tijdstip waarop de aanvrager de
aanvullende informatie heeft verstrekt.

5. Artikel 4:5 van de Algemene wet bestuurs-
recht blijft buiten toepassing.

Zie art. 3a, Wte.

Kamerstuk 29 708, nr. 19

Dit artikel regelt de verschillende termijnen voor he

van een besluit tot goedkeuring van een prospeztu

vat in het derde lid een bepaling met betrekkingntot

samenvatting.
2. De Autoriteit Financiéle Markten verstrekt
de verklaring, bedoeld in het eerste lid, en
het afschrift van het goedgekeurde pros-
pectus binnen drie werkdagen na ont-
vangst van de aanvraag. Indien de aan-
vraag wordt gedaan voordat goedkeuring
is verleend, verstrekt de Autoriteit Finan-
ciéle Markten de verklaring binnen een
werkdag nadat de goedkeuring is ver-
leend.
3. Indien van toepassing vermeldt de verkla-
ring, bedoeld in het eerste lid, tevens dat
de Autoriteit Financiéle Markten, met in-
achtneming van artikel 5:18, derde en
vierde lid, heeft toegestaan dat bepaalde
informatie niet in het prospectus behoeft
te worden opgenomen alsmede de rede-
nen daarvoor.
4. Het eerste tot en met derde lid zijn van
overeenkomstige toepassing op een door
de Autoriteit Financiéle Markten goedge-
keurd document ter aanvulling van het
prospectus als bedoeld in artikel 5:23.
Zie art. 1f, Bte
Kamerstuk 29 708, nr. 19
Dit artikel heeft betrekking op het geval waarireeen uitg
vende instelling met een door de AFM goedge&eurd pro
pectus vervolgens in een andere lidstaat dan Ndderland e
fecten aan het publiek wenst aan te bieden of tot de handel
op een gereglementeerde markt wenst toe te laten. Goe
keuring van het prospectus door een toezichthaudende i
stantie van die &nel lidstaat is dan niet vereist. In plaats
t ndeaevan verstrekt de AFM, op aanvraag van de uitgevende
s énskelling of van de metdpastellen van het prospectus
déelaste persoon aan de toezichthoudende instamtie van i

vulling van een aanvraag van goedkeuring. Hetrarlikelere andere lidstaat waar deetteffbnde effecten aan

vangt artikel 3a van de Wte 1995.

Kamerstuk 31.468, nr. 3
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging is van 1
nele aard.

Artikel 5:10

1. Indien de Autoriteit Financiéle Markten
een prospectus heeft goedgekeurd, ver-
strekt zij op aanvraag van de uitgevende
instelling of van de met het opstellen van
het prospectus belaste persoon aan de
toezichthoudende instantie van iedere an-
dere lidstaat waar de desbetreffende ef-
fecten aan het publiek worden aangebo-
den of waar toelating van die effecten tot
de handel op een gereglementeerde markt
wordt aangevraagd, een verklaring dat het
prospectus in overeenstemming met de
richtlijn prospectus is opgesteld, alsmede
een afschrift van het goedgekeurde pros-
pectus. De kennisgeving gaat desge-

het publiek worden aangeboden of waar toelating van die
effecten tot de handel op een gereglementeerde markt
wordaangevraagd, aan de toezigihtimole instantie van

eddieti andere lidstaat een verklaring dat het prospectus in
overeenstemming met de richti§peptos is opgesteld,
alsmede een kopie van het reeds goedgekeurde prospe
tus.
In het tweede lid wordt bepdaidle AFM binnen drie
werkdagen nadat zij van de uitgevende instellimg een ve
zoek heeft ontvangen de verklaring als bedoeld-in het ee
ste lid en een kopie van het prospectus verstrekt aan de
toezichthoudende instantie van een andere lidstaat. Is dit
veroek al gedaan voordat de AFM de goedkeuring heeft
verleend, dan wordt de verklaring binnen een werkdag na
de goedkeuring aan de toezichthoudende instantie van een
andere lidstaat verstrekt.
Het derde lid bepaalt dat indien de AFM toestaat-dat de ui
gevendenstelling bepaalde informatie die ingevolge dit
hoofdstuk is voorgeschreven niet opneemt in het prospe
tus, dit onder vermelding van redenen in de verklaring moet
worden vermeld. Het gaat hierbij onder andere am inform
tie waarvan openbaarmaking ¢ zitij zijn met hdt a

vraagd vergezeld van een vertaling van de

gemeen belang, de onderneming ernstig zou schaden of
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niet zou aansluiten bij de activiteiten of rechtsvorm
uitgevende instelling. Verwezen wordt naar artikel
de toelichting daarop. Artikel 5:10 strekt samen mg
5:11 tot implementatie van de artikelen 17 en 18
richtlijn prospectus.

§ 5.1.3.3. Reikwijdte van een in een an-
dere lidstaat goedgekeurd prospectus

Artikel 5:11

1. Een uitgevende instelling, aanbieder of
aanvrager van de toelating van effecten
tot de handel op een gereglementeerde
markt die beschikt over een prospectus
dat is goedgekeurd door een toezichthou-
dende instantie van een andere lidstaat,
kan de desbetreffende effecten in Neder-
land aan het publiek aanbieden of doen
toelaten tot de handel op een in Nederland
gelegen of functionerende gereglemen-
teerde markt, indien de Autoriteit Financi-
ele Markten een verklaring dat het pros-
pectus in overeenstemming met de richt-
lijn prospectus is opgesteld en een af-
schrift van het goedgekeurde prospectus
heeft ontvangen van de toezichthoudende
instantie van die andere lidstaat. '®

2. De verklaring, bedoeld in het eerste lid,
vermeldt, indien van toepassing, dat arti-
kel 8, tweede of derde lid, van de richtlijn
prospectus of de regelgeving van een lid-
staat ter implementatie daarvan is toege-
past alsmede de redenen daarvoor.

Zie art. 1g, Bte.

Kamerstuk 29 708, nr. 19

Dit artikel heeft betrekking op het geval waaret €

vaaisdeedoeld in artikel 5:21.

Kamerstuk 29 708, nr. 41

8 5.1.3.4. Procedure inzake het opstel-
len van het prospectus en de in het
prospectus op te nemen gegevens

Artikel 5:12

De artikelen 5:13 tot en met 5:18, 5:20 en 5:21
zijn uitsluitend van toepassing met betrek-
king tot aanbiedingen van effecten aan het
publiek en toelatingen van effecten tot de
handel op een gereglementeerde markt ter-
zake waarvan de Autoriteit Financiéle Mark-
ten op grond van artikel 5:6 of 5:7 bevoegd is
tot de goedkeuring van het prospectus.

Zie art. 1h, Bte.

Kamerstuk 29 708, nr. 19

vaoedglheid heeft een Nederlandse vertaling vamee same
5:48ttimg te verlangétet goedfgeurde prospectus wordt
ot adikdlet publiek algemeekriygbaar gesteld op de wijze

Het tweede lid bepaalt dat indien de goedkewrende to
zichthoudende instantie van een andere lidstaa- heeft to
gestaan dat de uitgelennstelling bepaalde informatie

die ingevolge de richtlijn prospectus is voorgeschreven niet
heeft opgenomen in het prospectus, dit onder vermelding
van redenen in de verklaring moet worden vermeld.

Het gaat hier om het zogedeeprospectus paspoort
waarmee een instelling met een goedgekeurd prospectus
effecten kan aanbieden in Nederland of doen toelaten tot
een in Nederland gelegen of functionerende geregleme
teerde markt indien door een toezichthoudende instantie uit
een ander lidstaat een prospectus is goedgekerd. Hie
mee wordt aangesloten bij de terminologie van artikel 5:1.

erpip artikel bepaalt het toepassingsbereik van de artikelen

zichthoudende instantie van een andere lidstaaeten beh@ tot en met 5:21. Artikel 5:19 is uitgezondgidraang

ve van een prospectus van een uilgewstelling gbe
keuring heeft verleend en de uitgevende instelling i
land de desbetreffende effecten aan het publiek v

in dat artikel zelfstandig wordggkl wanneer de AFM
N NR@ewel een toezichthoudende instantie van een andere
vengsigat bevoegd is. Uit dit artikel volgt dat in de situatie

gaan aanbieden of tot de handel op een getegieime waarin de AFM de bevoegdheid tot goedkeuring van het

markt wenst toe te laten. Goedkeuring van het prg
door de M is dan niet nodig. In plaatsatasaerstrekt
de toezichthoudende instantie van de andere lidsf
de AFM een verklaring dat het prospectus in-o
stemming met de richtlijn prospectus is opgesteld
afschrift van het reeds goedgekeurgeqiuss In voo
komende gevalltekan daarbij een vertaling varade
menvatting verstrekt worden. In dit verband zij gew
artikel 5:19, tweede lid, op grond waarvan de &FM

18 Op de website van de AF
seder20 maa2009 de volgendéimatie:

Vraag: Houdt de AFM een openbaar register bij v

eifgSproces van toepassing zijn.

SArtikel 5:13
€Z€N dBt prospectus bevat alle gegevens die,
de lyelet op de aard van de uitgevende instel-
ling en van de aan het publiek aangebo-
M dem afitot gle jhande) or de geyagiemane
teerde markt toegelaten effecten, van be-
hn dodang zijn voor het vormen van een verant-

haar ontvagen prospectussen die door een daartog-b¢voe woord oordeel over het vermogen, de fi-

de toezichthouder van een ander land zijn goedgeK
aan de AFM zijn gepaspoort?

Antwoord: Nee. U kunt wel contact opnemen met
(afdeling Melden & Registreren, telefoonnummer: (

1 3717 om te vragef het paspoort is ontva(rge

eurd fanciéle positie, het resultaat en de voor-
uitzichten van de uitgevende instelling en

e eventuele garant en de rechten welke
aan deze effecten verbonden zijn, waar-

e AF
20 7

Vergelijk ar1 8, lidl, tweede volzin, richtlijn prospectus
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Spe@siSectus heeft, daarmee tevens de Nederlandse (inho
delijke) warschriften voor het prospectus, de aanbieding
aajapp8ffecten aan het publiek of de toelating van effecten tot

VeRe handel op een gereglementeerde markt en dret aanbi

vragen



len 3 tot en met 23 van de prospectusver-
ordening en de bij die artikelen behorende
bijlagen.

De gegevens, bedoeld in het eerste lid,
zijn niet met elkaar in strijd of in tegen-
spraak met andere bij de Autoriteit Finan-
ciéle Markten aanwezige informatie om-
trent de uitgevende instelling, aanbieder
of aanvrager van toelating van effecten tot
de handel op de gereglementeerde markt
en worden gepresenteerd in een vorm die
voor een redelijk geinformeerd en zorg-
vuldig handelend persoon begrijpelijk zijn.
Zie art. 1i, Bte.

Kamerstuk 29 708, nr. 19

In het eerste lid, waarin artikel 5, karsten de richtlij
prospectus, wordtrgaementeerd, wordt de belangrij
norm voor de inhoud van het prospectus beschre
uitgangspunt van de richtlijn prospectus is dat vers
van informatie over effecten en uitgevende instelir]
lggers in staat stelt 0
beoordelen zodat zij met voldoende kennis vae-z3
leggingsbeslissingen kunnen nemen. Daarom di
prospectus in beginsel alle gegevens te bevaten
leggers nodig hebben om zich eertvx@oeth oordeel t
vormen over de uitgevende instelling en over de
welke aan de effecten verbonden zijn. Daarorgler
vens informatie over de eventuele natuurlijke per
rechtspersoon die garant staat voor de uitgevdnd
ling. In elkeyal dient in het prospectus de zogeliets
nimuminformatie te worden opgenomen die ingev
artikelen 3 tot en met 23 van de prospectusverord
voorgschreven.

De hoofdlijnen van de in de prospectus op te neme
vens zijn de volgende. Dketati 4 tot en met 20 van
prospectusverordening bevatten voor verschilleode
riextn van effecten bouw
tot de informatie die ten minste dient te worden opg
in het prospectus. Artikel 21 van dequiespeordémgy
en de bijbehorende bijlage XVIII schrijven de rmgee
bare klassen van effecten (de prospectusvero
spreekt in dit verband van typen), verplichte com
van bouwstenen en schenj
opgenomen in bijlage Xktinen andere combinat
worden gehanteerd. Daarbij geldt een beperking
een dergelijk effect Y
dat wel in de bijlage is genoemd. In dat geval dier]
| aatstbedoel d klasse ef
opgenomen relevante rubrieken op grond van arf
tweede lid, van de prospectusverordening te weor
volgd. Voor een effect dat niet vergelijkbaar & 1
staande klassen effecten is artikel 23, derde lid,
prospectusverordening van belarg.aanzien van d

een basisprospectus artikel 22, eerste lid, derde alinea, van

de prospectusverordening. ié dient daarbij de proc

dure van artikel 5:9a, derde lid, in acht te nemen. Daaruit

volgt dat de aanvullende informatie nodig moet zijn in het

licht van het in het eerste lid van dit artikel gemeemde b

lang. Tegenover de bevoegdheid van de AFM bm aanvu

lende informatie te verlangen, staat de mogelijkineid om i

formatie als bedoeld in artikel 4 tot en met 20 v&n de pro

pectusverordening of daarmee gelijkwaardige informatie

weg te laten ingeval deze voor de aanbiedingtean effe

waarop het prospectus bidtrigkheeft niet relevant is. Dit

volgt uit artikel 23, vierde lid, van de prospedarsugro

dat aansluit bij het vierde lid van artikel 5:18. Ten aanzien

van de toetsing van het prospectus en de eventuele doc

menten ter aanvulling daarvan, houdt die ddeM uit te

n voeren toets op volledigheid de vraag in of het prospectus

kstoldoet aan de voorschriften ten aanzien vanrde same

erstdieg en vorm die zijn opgenomen in derafilt3 tot

trekkinget 5:19 en de hoofdstukken 1l tot en met IV van de

gendspectuskardening. Voorts kan de toets van de AFM op

nvollddegheid ertod leiderbdat in\het prospeetus mét mbah g g i

kemeing van artikel 5:9a, derde lid llaadeunformatie

endidrgttte worden opgenomen, omdat hettpsosjst alle

digelgevens bevat die voor de betegoedakelijk zijn om

e een verantwoord oordeel over de adagekffecten te

reghtemen.

vadet tweede lid regelt dat de gegevens, bedoeld-in het ee

soste bdl, niet met elkaar in strijd mogen zijn ospraage

b imsigen zijn met andere bij de toezichthouderitist aut

en aanwezige informatie omtrent de uitgevende instelling,

olgardseder of aanvrager en moeten worden gepresenteerd

enimgeén vorm die voor een redelijk geinformeerde en zor
vuldig handelende persoon begrijpelijk zijn.

n geg

dekamerstuk 29 708, nr. 41

caiey deze wiging wordt beter aangesloten bij deotermin

s lbgee wam de riehtlijn graspeetun.aHa@tsvoondeplichien & alr e k k

ermavetijk opgenomen en komt niet voor in artikel 5, eerste
lid, van de richtlijn prospectus waarop dit artikel is geb

5t gaard.

rdening

biGdimerstuk 31.468, nr. 3

a[@em ditvooderdeel voorgedtelde wijzigirgen zigdvah redat  n i
edionele aard.

ingeval

eArtigged 5:14j kbaar i s met een kIl ass
erlvdde samenvatting beschrijft op beknopte

f ewijze eyia baiveomdingen die voermendes o f dac

ikel 28elijk geinformeerd en zorgvuldig hande-
den gend persoon begrijpelijk zijn de belang-
net brijkste k enmer ken van enn-
van dken aan de uitgevende instelling, de even-
e tuele garant en de effecten, in de taal

ri sicod

minimuminformatie die in een zogeheten basisprg
als ledoeld in artikel 5:16 moet worden opgenome

spectwsarin het prospectus oorspronkelijk is
bevatesteld.

artikel 22, eerste tot en met derde lid, van de prospectiDe samenvatting bevat de waarschuwing
verordening voorschriften. Zoals het woord mimimpminfdat:

matie al aapgft, bestaat er voor de AFM de mogelijkheida. de samenvatting gelezen moet worden
om in individuele gevallen aanvullende informatie| te ve als een inleiding op het prospectus;
langen. Dit volgt uit artikel 3, derde alinea, en in g¢val vln een beslissing om in de effecten te be-
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Artikel 5:15
1. Het prospectus wordt opgesteld in:

a. een enkel document dat, naast een sa-
menvatting die voldoet aan artikel 5:14,
ten minste de gegevens bevat, bedoeld
in het eerste lid van artikel 5:13; of
de drie hierna genoemde afzonderlijke
documenten:
1°.een registratiedocument dat gege-
vens bevat over de uitgevende in-
stelling;
een verrichtingsnota die gegevens
bevat over de effecten die aan het
publiek worden aangeboden of
waarvoor een aanvraag tot toelating
tot de handel op een gereglemen-
teerde markt wordt ingediend; en
een samenvatting die voldoet aan
artikel 5:14.

2. De uitgevende instelling die in het bezit is
van een registratiedocument dat deel uit-
Zie art. 1j, Bte. maakt van een reeds goedgekeurd pros-
Kamerstuk 29 708, nr. 19 pectus, stelt alleen dan een nieuwe ver-
In aansluiting op het vorige artikel bevat dit artikel materiélehtingsnota en een samenvatting op, in-
regels voor de samenvatting. De samenvatting- dlent bdien effecten aan het publiek worden aan-
knopt te zijn en moet wordgesteld in bewoordingen geboden of tot de handel op een geregle-
die voor een redelijk geinformeerde en zorgvuddig handnenteerde markt worden toegelaten.
lende persoon begrijpelijk zijn. Zij bevat de belangrikstedien zich na de goedkeuring van het
kenmerken van en ri sico06smeeseactuearégsiratiedacumedteof van
instelling, de eventuele garant, en de effecten. Overwegimgig document ter aanvulling van het
21bij de richtlijn prospectus vermeldt in dit verband|dat epnospectus overeenkomstig artikel 5:23
sameavatting normaliter niet meer dan 2500 woorden zoeen verandering of recente ontwikkeling
moeten bevatten. Ook is bepaald dat de samenvattjng digainh betekenis heeft voorgedaan die de
te zijn opgesteld in dezelfde taal als waarispleetys beoordeling van de aanbieding door de-
oaspronkelijk is opgeld. Is deze taal een andere dan de gene die in effecten belegt zou kunnen be-
Nederlandse, dan kan de AFM in gevallen als bedoeldimvioeden, bevat de verrichtingsnota, be-
artikel 5:19, tweede lid, verlangen dat de samenvattingdoeld in het tweede lid, de gegevens die in

leggen gebaseerd moet zijn op de be-
studering van het gehele prospectus
door degene die in de effecten belegt;
indien een vordering met betrekking tot
de informatie in het prospectus bij een
rechterlijke instantie aanhangig wordt
gemaakt, de eiser in de procedure
eventueel volgens de nationale wetge-
ving van de lidstaten de kosten voor de
vertaling van het prospectus draagt
voordat de vordering wordt ingesteld;
en
. degenen die de samenvatting, met in-
begrip van een vertaling ervan, hebben
ingediend en om een verklaring als be-
doeld in artikel 5:10, eerste lid, hebben
verzocht, uitsluitend aansprakelijk kun-
nen worden gesteld, indien de samen-
vatting gelezen in samenhang met de
andere delen van het prospectus mis-
leidend, onjuist of inconsistent is.

2°.

3°.

tgevend

het Nederlands wordt vertaald. De s#imgriant 0o
een waarschuwing te bevatten. Daarin moehesrd
staan dat de samenvatting als een inleiding op leet
tus moet worden gelezen en dat iedessirigesltin in d

een registratiedocument moeten worden
r vermeld. De verrichtingsnota en de sa-
rospenenvatting vormen tezamen met het in
het tweede lid bedoelde registratiedocu-

uitgevende instelling te investeren gebaseerd moet zijn m@Ent een nieuw prospectus.

bestudering van het hele prospectus. Ook diemt de Wissart. 1k, Bte.

schuwing, kort gezedd mededeling te bevatten dak d€amerstuk 29 708, nr. 19

samenvatting uitsluitend in samenhang met denangef@itoartikel handelt over de wijze waarop het prospectus
derdelen van het prospectus tot aansprakelijkheid|kandet wordeapgesteld. Uit het eerste lid volgt dat naar
den. De mededeling met betrekking tot de aaksprakelijze van de uitgevende instelling of aanvraged-van goe
heid behoeft niet in een kennisgeving als beddedt! n &euring een prospectus kan worden opgesteld in de vorm
5:10 te worden opgenomen. van een enkelvoudig document of drie afzonderlijke doc
Het eerste lid geldt ter implementatie van de artikelereriten. Het eerste lid van dit artikeédiengimentatie

tweede lid, onderdelen a tot en met d, en 6, twepdealidartikel 5, derde lid van de richtlijn prospectus. Een uit
tweede alinea, van de richtlijn prospectus. Anders daréénddocument bestaand prospectus bevat ten minste de
andere onderdelen van het prospectus, mgogroad® gegevens die zijn opgenomen in artikel 5:13. Ingevolge bi
van artikel 5:17, derde lid, geen verwijzingen imee|saage | van de richtlijn prospectus dient er onderrmeer info
vatting worden opgenomen. maté te worden opgenomen over de bestuurdaers en aa
deelhouders, de (financiéle) resultaten dricio@mien
Kamerstuk 31.468, nr. 3 de interne organisatiestructuur van denditgiegtelling

De in dit onderdeel voorgestelde wijzigingen zijrcvan mdaiteraard de voorgenomen aanbieding van de effecten
tionele aard. zelf. De inhoud van de santamyahoet voldoen aan a

tikel 5:14. Verder bevat artikel 25, eerste lid, van de pro
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pectusverordening, nog enkele aanvullende eisen
vormgeving van het enkelvoudige prospectusdo
Een uit drie afzonglexldocumenten bestaand prospsg
bestat uit een registratiedocument, een verrichtin
en een samenvatting. Het registratiedocument alie
vens te bevatten over de uitgevende instelling. He
in elk geval de gegevens die zijn opgenomen in K
van de richtlijn prospectuscebgchtingsnota dientege
vens te bevatten over de voorgenomen aanbieding
fecten aan het publiek dan wel de voorgenomen f
van effecten tot de handel op een gereglementeerd
De in de verrichtingsnota op te nemen gegeveres z
noma in bijlage Il van de richtlijn prospectus. Aan
de samenvatting, het derde document, geeft artil
voorschriften met betrekking tot de informatie die

ste dient te worden opgenomen. Verder bevat ar
tweede lid, van de prospeetasdening nog enkelevo
schriften voor de vormgeving van het prospectus
drie afzonderlijke docuotere bestaat.

Het tweede lid ziet op de situatie dat een uitgevéng
ling die eenmaal in het bezit is van een goedgekel
pectus dat bestadt drie afzonderlijke documenten
volgens voor verdere aanbiedingen van effecten
publiek of toelatingen van effecten tot de hande¢op
reglementeerde markt kan volstaan met het opste
een verrichtingsnota en een samenvattingjidttaire
document blijft geldig en kan zodoende vele malen
worden mits het naar keuze in overeenstemmirig

kel 5:23, eerste lid, en het derde lid van onderhav
wordt geactualiseerd. Volstaan kan dan worden
aanvraag van goederg van een prospectastadande
uit een verrichtingsnota en een samenvatting.

Het derde lid bepaalt dat in bepaalde situaties, in
uitgevende instelling van plan is om effecten aan t
aan het publiek of toe te laten tot de handel ap-e€
glementeerde markt, de verrichtingsnota gegevens
bevatten over de uitgevende instelling die nornaal
ken in het registratiedocument worden vermeld- [
leen verplicht indien er zich sinds de meest resient
van het registratiedoemt veranderingen of ontwikk
gen van betekenis hebben voorgedaan die vereiel
hoeven in de verrichtingsnota. De aanbiedingtean
aan het publiek of toelating van effecten tot de hg
een gereglementeerde markt dient echter welvitaat
den binnen een periode van twaalf maanden, omdg
het registi@document niet meer geldiyDs verrlc
tingsnota en de samdiim@g worden tezamen met he
het tweede lid bedoelde registratiedocument als-e
we prospectus beschouwd madatoor de AFM is djog
gekeurd. Het tweede en derde lid strekken tot iapl
tie van artikel 12, eerste en tweede lid, van de
prospectus. Het derde lid van artikel 12 van de
prospectus behoeft geereimgitatie aangezien het v
zich spreekt dat indien een aanbieder van effecten
publiek of aanvrager van toelating van effectenntot
del op een gereglementeerde markt slechts eed-ni
gekeurd registratiedocument bij de AFM heaft ¢
neerd, alle documenten met inlvegrige geactualisee

20

ctide 1995.

gshota

nt getgkel 5:16

t HetrEftn uitgevende instelling, aanbieder of

ijlageainvrager van toelating van effecten tot
de handel op een gereglementeerde markt

van kan het prospectus opstellen in de vorm

oelatimgn een basisprospectus dat, voorzover

e markan toepassing, de in de artikelen 5:13 en

in opd:14 bedoelde informatie bevat, indien het

jaandweetreft:

el 5:84 effecten zonder aandelenkarakter die

en mi  worden aangeboden of uitgegeven in

ikel 25, het kader van een aanbiedingspro-

o] gramma,; of

dat bit effecten zonder aandelenkarakter die

doorlopend of periodiek door krediet-

e inste instellingen worden aangeboden of

rd pro uitgegeven indien:

ve 1°.de opbrengsten van de aanbieding

pan het  of toelating van de effecten over-

eeng eenkomstig de toepasselijke wette-

)

llen van  lijke bepalingen worden belegd in
activa die afdoende dekking vormen
gebruikt  voor de verplichtingen die tot de
met art vervaldag uit de bedoelde effecten
g artikel  voortvloeien; en
met de 2°.deze opbrengsten bij faillissement
van de betrokken kredietinstelling
bij voorrang worden gebruikt om het
dien de  kapitaal en de verschuldigde rente
2 bieden  terug te betalen, onverminderd het
n ge bepaalde in richtlijn nr. 2001/24/EG
dientte van het Europees Parlement en de
gespr Raad van de Europese Unie van 4
it is a april 2001 betreffende de sanering
e ve en de liquidatie van kredietinstellin-

pli gen (PbEG L 125).
dirgy bndien een uitgevende instelling de defini-
effe tieve voorwaarden van een aanbieding
ndel opn effecten aan het publiek niet in het
s te basisprospectus en evenmin in een do-
t andetsment ter aanvulling van het prospectus
heeft vermeld, stelt zij deze bij elke aan-
tin bieding van effecten aan het publiek of
BN nigoelating van effecten tot de handel op
een gereglementeerde markt algemeen
emenverkrijgbaar en deponeert zij de definitie-
richtlijre voorwaarden zo spoedig mogelijk bij
richtligne Autoriteit Financiéle Markten, voorzo-
por  ver mogelijk voor de aanvang van de aan-
aan hsieding van effecten aan het publiek of de
de haoelating van effecten tot de handel op
et goeen gereglementeerde markt. Artikel 5:18,
edepeerste lid, is daarbij van overeenkomstige
toepassing.
Zie art. 1Bte.

Verglijk artikel 5:22, 4id
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Kamerstuk 29 708, nr. 19 bij de prospectusverordening. Voorts zij gewezen op artikel
Ditartikel regelt dat voor aalitgen aan het publiek pn26, vijfde lid, derde alinea, van de prospectesieyo
toelatingen tot de handel op een gereglementeerde weakin staat dat in de definitieve voorwaardenreen waa
inzake een tweetal categorieén van effecten volstaasckaning moet worden opgenomen dat de volledige info
worden met een zogeheten basisprospectusrddeallematie over de uitgevende instelling en de aanbieding alleen
artikelen 5:13 en 5:14 omschreven relevante infarmatieéchikbaar is als naast de definitieve voorwaarden ook
vat. De categorieén van effecten betreffen ten eersket yoedgekeurde basisprospectus wordt ingezien.
onderdeel a, effecten zonder aandelenkarakter fie zijn

aangeboden of uitgegeven in het kader van een |aahtikel 5:17

dingsprogramma. 1. Indien in het prospectus informatie door

Voor de tweectategorie, in onderdeel b, namelijk de e middel van verwijzing wordt opgenomen,

fecten zonder aandelenkarakter die doorlopeotiel peri wordt verwezen naar eerder of gelijktijdig

door kredietinstellingen worden aangebodegefeaunitg met het prospectus algemeen verkrijgbaar

gelden de twee criteria die worden genoemd ondgr 1° gestelde documenten die door de Autori-

2°. Ook een basisprospectus behoeftdl@igng van teit Financiéle Markten, of, indien van toe-

de AFM. Uit overweging 24 bij de richtlijotpsosge af passing, door een bevoegde toezichthou-

te leiden dat voor aanbiedingen van dezeeéategori dende instantie van een andere lidstaat, in

effecten in het bijzonder flexibiliteit met betrekking tot retereenstemming met de richtlijn pros-
verstrekken van informatie over de voorgenongen [aanbpectus of de titels IV of V van de richtlijn

ding oftoelating gewenst is. De behoefte aan flexibilitetir. 2001/34/EG van het Europees Parle-

houdt verband met de aard van de aanbiedingan en toeiment en de Raad van de Europese Unie

tingen van beide categorieén van effecten rgiziked van 28 mei 2001 betreffende de toelating
aanbiedingen of toelatingen over déraealyeen langerg van effecten tot de officiéle notering aan

looptijd, dan wel een afwijkgedediciteit kennen. e  een effectenbeurs en de informatie die
mogelijkheid tot het opstellen van een basisprospectusdser deze effecten moet worden gepubli-

bedoeld om hieraan tegemoet te komen. De flexdbiliteit lweerd (PbEG L 184), zijn goedgekeurd of

staat eruit dat ingeval van een basistusspe vrijheid bij de Autoriteit Financiéle Markten of de

bestaat om ervoor te kiezen bepaalitmapte make instantie van een andere lidstaat zijn ge-
informatie niet in het goed te keuren basisprospectus opdeponeerd.

nemen, maar in de zogeheten definitieve voorwpagdeDe informatie waarnaar in het prospectus

Een definitieve voorwaarde kan slechts een voofwaaréeordt verwezen, is de meest recente die

betreffen die in een eerder stadium (namelijk is-het basde uitgevende instelling algemeen ver-
prospectus) al een voorlopigktarkende. Het is niet  krijgbaar heeft gesteld.

mogelijk om voorwaarden op te nemen die in het gahdel de samenvatting wordt geen informatie

niet zijn beschreven in het basisprospectus. Degrgelijktbor middel van verwijzing opgenomen.
voorwaarden kunnen immers niet van voorlopig in definiBf opneming van informatie door middel

worden omgezet. De definitieve voorwaarden kupnen van verwijzing in het prospectus wordt

een afzaferlijk document worden vervat en opoeen m een lijst met de gebruikte verwijzingen

ment dat gelegen is na goedkeuring van het basisprosp&erstrekt opdat degene die in effecten be-

tus, bijvoorbeeld kort voorafgaand aan het begin yan etwyt specifieke gegevens gemakkelijk kan
aanbieding van effecten aan het publiek algemeen|verkrgerugvinden.

baar worden gesteld en bij de AFM wordeongedd. | Zie art. 1m, Bte.

Deponeren van informatie bij de AFM houdt geen inhkaherstuk 29 708, nr. 19

lijike beoordeling van die informatie door de AFM in. e detikelen 11 van de ricptigapectus en 28 van de
definitieve voorwaarden kan informatie woedemepg prospectusverordening bevatten een regeling die de uitg
die (i) op het tijdstip waarop het basisprospectys waraie instelling, aanbieder of degene die verzaekt om to
goedkaring voorligtan de AFM nog niet bekend is en (&ting van effecten tot de handel op een getegleime

alleen kan worden ingevuld op het tijdstip van uitgiftmakkt de mogelijkheid biedt om in het prdsfachaie

volgt uit artikel 22, tweede lid, van de prospeausyerisdr middel van verwijgpgte nemen. Verwezen kan
ning. Uit artikel 22, vierde lid, van de prospectusyersiethts worden naar een eerder of gelijktijdig met het pro
ning volgt dat de definitieve voorwadlesminforstie | pectus gepubliceerd document dat door de AFM, in ove
kunnen bevatten die vermeld is in één van de rubriekesrieemming met de richtlijn ptospe de titels 1V of V
behoren bij de schemalés| varmode richtijre 2001(341E@t gobdgekeurd ofabi) ded e v e |
tingsnota. Op grond van artikel 22, vijfde lid, van ge tpezichthoudende autoriteit zijn gedeponeerd. Hierbij kan
pectusverordening dient in het basisprospectusaeen ibifiworbeeld worden gedacht aan verwijzing naar informatie
tie & worden gegeven over de informatie die in de definiti

ve voorwaa_rden zal V\_lorden opgenomen. Dit kan b'r‘vo?-?i htlijn nr. 2001/34/EG van het Europees Parlement en de
beeld door in het basisprospectus ruimte open te |laten zfad van de Europese Unie van 28 mei 2001 befeeffend

een lijst op te nemen van onderwerpen waarover i de doglating van effecten tot de officiéle notering aan-een effe
finitieve vowaarden informatieveatden verschaft. In dit tenbeurs en de informatie die over deze effecterr-moet wo

verband wordt verwezen naar de overwegingen 2p en @6én geybliceerd (PbEG L 184).
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als bedoeld in artikel 5:24. Het kan in voorkoménd
len ook informatie betreffen die bij een toezichthg
instantie van een andere lidstaat isogedap

Het derde lid bepaalt dat het niet is toegestaan o
samenvatting informatie door middel van verwijzir]
nemen.

De lijst met verwijzingen, bedoeld in het vierde lid
artikel, heeft alsediteleggers te informeren of, naas
prospectus, ook naar andere documenten moet
gekeken om een volledig beeld te krijgen overede)
boden of toe te laten effecten.

Artikel 5:18

1. Indien de uitgevende instelling of de aan-
bieder de definitieve prijs of ruilverhou-
ding waartegen de effecten aan het pu-
bliek zullen worden aangeboden en het
definitieve aantal effecten dat zal worden
aangeboden niet in het prospectus ver-
meldt, vermeldt het prospectus de criteria
of de voorwaarden aan de hand waarvan
deze gegevens zullen worden vastgesteld
of, in het geval nog geen definitieve prijs
is vermeld, een maximumprijs.

2. De uitgevende instelling of de aanbieder
deponeert bij de Autoriteit Financiéle
Markten de gegevens met betrekking tot
de definitieve prijs waartegen de effecten
aan het publiek zullen worden aangebo-
den en het definitieve aantal aan te bieden
effecten en stelt deze gegevens algemeen
verkrijgbaar overeenkomstig artikel 5:21,
derde lid.

3. De Autoriteit Financiéle Markten kan ont-
heffing verlenen van de ingevolge dit
hoofdstuk of de prospectusverordening in
het prospectus op te nemen informatie,
indien:

a. openbaarmaking van die informatie in
strijd is met het algemeen belang;

b. openbaarmaking van die informatie de
uitgevende instelling ernstig zou scha-
den, en het achterwege blijven van de
vermelding het publiek niet kan mislei-
den ten aanzien van feiten en omstan-
digheden die van essentieel belang zijn
om tot een verantwoord oordeel te
kunnen komen over de uitgevende in-
stelling, de aanbieder, aanvrager van
de toelating van effecten tot de handel
op een gereglementeerde markt, of in
voorkomend geval de garant of over de
rechten die verbonden zijn aan de ef-
fecten waarop het prospectus betrek-
king heeft; of

c. dergelijke informatie van minder be-
lang is, uitsluitend voor een specifieke
aanbieding van effecten aan het pu-
bliek of een toelating van effecten tot

e geva markt bedoeld is en niet van zodanige
udende aard is dat zij invloed heeft op de be-
oordeling van de financiéle positie en
M in de vooruitzichten van de uitgevende in-
g op te stelling, de aanbieder, aanvrager van
de toelating van effecten tot de handel
van dit op een gereglementeerde markt of, in
t het voorkomend geval, de garant.
wardéndien de ingevolge de artikelen 3 tot en
aangmet 22 van de prospectusverordening in
het prospectus te vermelden gegevens
niet aansluiten bij de activiteiten dan wel
de rechtsvorm van de uitgevende instel-
ling of bij de effecten waarop het prospec-
tus betrekking heeft, neemt de uitgevende
instelling, indien zij daarover beschikt,
gegevens in het prospectus op die gelijk-
waardig zijn aan de vereiste gegevens,
zonder afbreuk te doen aan de adequate
informatievoorziening aan beleggers.
Zie art. 1n, Bte.
Kamerstuk 29 708, nr. 19
Uit het eerste lid van dit artikel blijkt dat het nas} nie

staan van het definitieve aantal aan te bieden effecten, de

definigve prijs of de ruilverhouding waartegen de effecten

aan het publiek worden aangeboden, geen belemmering
hoeft te vormen voor het laten goedkeuren en algemeen

verkrijgbaar stellemviaet prospectus. Het begrip prijs
dient ruim te wordendltgd. Hieronder dient onder meer
te worden verstaan de couportonvergiremie en de

conversieprijs bij converteerbare aandelen. In plaats van

het noemen van de prijs of het aantal efféctemdtla

aangeboden aan het publiek kan volstaan worden met het

opnemen van de criteria of voorwaarden die worden g
hanteerd voor het vaststellen van déieleiprijs of het
aantal effecten dat wordt aangeboden aan het publiek.
Daarbij geldt op grond kat tweede lid van dit artikel dat

zodra de prijs of het aantal aan het publiek aan te bieden

effecten wel vaststaat deze informatie ingevolge- het twe

de lid algemeen verkrijgbaar moet worden gesteld en bij de

AFM dient te worden gedeponeerd.
Het derded geeft de AFM de mogelijkheid om ireeen dri

tal situaties toe te staan dat bepaalde informatie niet in het

prapectus wordt opgenomen.
Op grond van het vierde lid dient de desbetreffende aa

vrager, indien de rechtsvorm van de uitgevende instelling of
de effecten waarop het prospectus ziet niet aansluiten bij

de schemads en bcogvesosdening, e n
vergelijkbare gegevens, voor zover voorhandee; op te n
men in het prospectus.

Het artikel strekt tot implementatie van artikel 8, eerste tot

en net derde lid, van de richtlijn prospectus.

Artikel 5:19

1. Een prospectus ten behoeve van het in
Nederland aanbieden van effecten aan het
publiek of het toelaten van effecten tot de
handel op een in Nederland gelegen of
functionerende gereglementeerde markt
ten aanzien waarvan de Autoriteit Financi-

de handel op een gereglementeerde
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ele Markten tot goedkeuring bevoegd is,
wordt, ongeacht of deze effecten ook in
andere lidstaten worden aangeboden, op-
gesteld in de Nederlandse taal of in een
taal die in de internationale financiéle
kringen gebruikelijk is.

2. Een prospectus ten behoeve van het in
Nederland aanbieden van effecten aan het
publiek of het toelaten van effecten tot de
handel op een in Nederland gelegen of
functionerende gereglementeerde markt
ten aanzien waarvan een toezichthouden-
de instantie van een andere lidstaat tot
goedkeuring bevoegd is, wordt opgesteld
in de Nederlandse taal of in een taal die in
de internationale financiéle kringen ge-
bruikelijk is. Indien het prospectus in een
andere dan de Nederlandse taal is opge-
steld, kan de Autoriteit Financiéle Markten
verlangen dat de samenvatting in de Ne-
derlandse taal wordt vertaald.

3. Een prospectus ten behoeve van het in
een andere lidstaat aanbieden van effec-
ten aan het publiek of het toelaten van ef-
fecten tot de handel op een in een andere
lidstaat gelegen of functionerende gere-
glementeerde markt ten aanzien waarvan
de Autoriteit Financiéle Markten tot goed-
keuring bevoegd is, wordt opgesteld in de
Nederlandse taal of in een taal die in de in-
ternationale financiéle kringen gebruike-
lijk is.

4. Een prospectus ten behoeve van het toe-
laten van effecten zonder aandelenkarak-
ter met een nominale waarde per eenheid
van ten rb0.006 totede andel op
een in een andere lidstaat gelegen of func-
tionerende gereglementeerde markt ten
aanzien waarvan de Autoriteit Financiéle
Markten tot goedkeuring bevoegd is, of
ten behoeve van het toelaten van effecten
zonder aandelenkarakter met een nomina-
le waarde per eenheid van ten minste
U 50.000 tot de handel op een in Nederland
gelegen of functionerende gereglemen-
teerde markt ten aanzien waarvan de toe-
zichthoudende instantie van een andere
lidstaat tot goedkeuring bevoegd is, wordt
opgesteld in een taal die door de Autori-
teit Financiéle Markten en de toezichthou-
dende instantie van de andere lidstaat
wordt aanvaard of een taal die in de inter-
nationale financiéle kringen gebruikelijk
is.

Zie art. 10, Bte.

Kamerstuk 29 708, nr. 19

Dit artikel geeft voorschriften vdaeklearin het go

pectus dient te worden opgesteld. Het eerste lid rg

een dor de AFM goed te keuren prospectus terza|

het toelaten van effecten tot de handel op een in Nederland
gelegen of functionerende gereglementeerde markt in het
Nederlands of een taal die iimtdenationale financiéle
kringen gebruikelijk is, dient te zijn opgesteld. Het behoeft
geen betoog dat de Engelse taal een taal is dierin de inte
nationale financiéle kringen gebruikelijk is. Het lid dient ter
implementatie van artikel 19, eerste lide wéghtlijn
prospectus, alsmede het derde lid van dat artike!, voor z
ver er ook in een andere lidstaat wordt aangebeden of to
gelaten en Nederland de lidstaat van herkomst is.

Het tweede lid van dit artikel bepaalt dat in geval van een
door een toezibbuidende instantie van een andere li
staat goed te keuren prospectus dat betrekking heeft op het
aanbieden van effecten aan het publiek in Nederland of
een toelating van effecten tot de handel op eenin Nede
land gelegen of functionerende gereglememizeigie

dit prospectus, in het Nederlands of in een taal die in inte
nationale kringen gebruikelijk is, dient te worden opgesteld
ongeacht of deze effecten ook in een andere lidstaat wo
den aangeboden of toegelaten. Voorts is geregeld dat in
geval het prosgtus in een andere taal dan hetr-Nede
lands is opgesteld, bijvoorbeeld de Engelse taal, de AFM
kan verlangen dat de samenvatting in htgridedeordt
vertaald. De AFM heeft de mogelijkheid op dit punt beleid
vast te stellen. Deze bepaling geldt eanémipie van

artikel 19, tweede lid, eerste alinea, van de rightlijn pro
pectus, alsmede van het derde lid van dat artikel voor zover
Neddand lidstaat van ontvangst is.

Het derde lid geldt ter implementatie van artikel 19, tweede
lid, tweede alinea, danrichtlijn prospectus, en ziet op de
situatie waarin de AFM bevoegd is om een prospectus
goed te keuren dat betrekking heeft op de aanbieding van
effecten aan het publiek of een toelating van effecten tot de
handel op een gereglementeerde markt imdeendia

staat. Ook in dat geval wordt het prospectus inrhet Nede
lands of een taal die in internationale kring&eliielsu
opgesteld. Dit neemt niet weg dat ingevolge de nationale
wetgeving van de andere lidstaat door de desbetreffende
toezichthoudde instantie van de andere lidstaat verlangd
kan worden dat de samenvatting in de taal van de andere
lidstaat wordt opgesteld, mocht deze taal niet dezelfde zijn
als de taal waarin het prospectus wordt opgesteld. Het
laatste volgt uit het tweede lidtdaatlzin, van artikel 19

van de richtlijn prospectus.

Het vierde lid geldt ter implementatie van artikel 19, vierde
lid, van de richtlijn prospectus.

Ten slotte zij opgemerkt dat artikel 5, tweede lid, laatste
alinea, van de richtlijn prospectus tiddtateogelijkheid

geeft om een samenvatting verplicht te stellen kajeen toel
ting tot de handel op een gereglementeerde mérkt van e
fecten zonder aandelenkarakter met een nomidale waa
per eenheid van ten miagie.000. In dit voorstel wordt
hiervan geen gebruik gemaakt.

2gelt dat
ke van

D

de aanbieding van effecten aan het publieklamileéi¢
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5.1.3.5. Reclame-uitingen, algemeen

verkrijgbaarstelling van het prospectus
en geldigheidsduur van het prospectus

Artikel 5:20% %

1.

Een uitgevende instelling, aanbieder of
aanvrager van de toelating van effecten
tot de handel op een gereglementeerde
markt draagt er zorg voor dat een recla-
me-uiting die betrekking heeft op het aan-
bieden van effecten aan het publiek of op
de toelating van effecten tot de handel op
de gereglementeerde markt:

a. vermeldt dat er een prospectus alge-
meen verkrijgbaar is of wordt gesteld
en waar het prospectus kan worden
verkregen; en

b. als reclame-uiting herkenbaar is en in-
formatie bevat die niet onjuist of mis-
leidend is en in overeenstemming is
met de informatie die in het prospectus
is of wordt opgenomen.

Een uitgevende instelling, aanbieder of
aanvrager van de toelating van effecten
tot de handel op een gereglementeerde
markt doet geen mondelinge of schriftelij-
ke mededelingen die betrekking hebben
op de aanbieding van effecten aan het pu-
bliek of de toelating van effecten tot de
handel op de gereglementeerde markt die
niet overeenstemmen met de informatie
die in het prospectus is vermeld.

Een uitgevende instelling, aanbieder of

aanvrager van toelating van effecten tot

de handel op een gereglementeerde markt
neemt de door hem tot gekwalificeerde
beleggers en andere personen gerichte
essentiéle informatie, met inbegrip van in
het kader van bijeenkomsten betreffende
aanbiedingen van effecten aan het publiek
of toelatingen van effecten tot de handel
op een gereglementeerde markt verstrekte
informatie die van belang is voor de be-
oordeling van het vermogen, de financiéle
positie, het resultaat en de vooruitzichten
van de uitgevende instelling en de aan de
effecten verbonden rechten, op in het

22

23
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Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Fingncié
gemerkt dat dit artikehoetvorderopgenomen dat ook g
reclame van een beleggingsonderneming aan de ei
art. 5:20 moet voldoen (dezelfde opmerking is gem
4:19).Het Ministerie van Financién studeert hier n
(red)

Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Fmancié

gemerkt dabwr uitgevende instellingen die ondeikelit p

vallen minder reclamevoorschriften gelden dan voor
gen die reclame maken voor uitgifte van andere pa
daarmee aan de eisen van Bijlage 10 van het Nrgfo
voldoenHetMinisterie van Financién studeert hier ng

prospectus of, overeenkomstig artikel
5:23, in een document ter aanvulling van
het prospectus.
4. Indien op grond van artikel 5:3, 5:4 of 5:5,
of indien van toepassing, op grond van
het recht van een andere lidstaat, ter zake
van een aanbieding van effecten aan het
publiek of een toelating van effecten tot
de handel op een gereglementeerde markt
geen prospectus algemeen verkrijgbaar
behoeft te worden gesteld, vindt het in het
eerste tot en met het derde lid bepaalde
geen toepassing en wordt de in het derde
lid bedoelde informatie verstrekt aan die-
genen waartoe de aanbieding van effecten
aan het publiek is gericht.
Zie art. 1p, Bte.
5. Indien ter zake van een aanbieding van ef-
fecten aan het publiek artikel 5:3, eerste
lid, aanhef en onderdeel b, c, d, e of f van
toepassing is, vermeldt de aanbieder bij
het aanbod, in reclame-uitingen en in do-
cumenten waarin het aanbod in het voor-
uitzicht wordt gesteld:
a. dat geen prospectus algemeen ver-
krijgbaar wordt gesteld dat is goedge-
keurd door de Autoriteit Financiéle
Markten; en
b. dat de aanbieding niet onder toezicht
staat van de Autoriteit Financiéle Mark-
ten.
De Autoriteit Financiéle Markten stelt de
wijze vast waarop de vermelding wordt
gedaan.*
Kamerstuk 29 708, nr. 19
Dit artikel irgmenteert artikel 15 van de richtlijngprospe
tus. Op grond van het eerste en tweede lid van dit artikel
moeten alleclamalitingerlie betrekking hebben op een
aanbieding van effecten aan het publiek of een toelating
van effecten tot de handel op eeglgmenteerde markt
aan een aantal regels voldoen. De belangrijkste daarbij zijn
dat een reclarding in het kader van een aanbieding of
toelating van effecten als zodanigibeakelient te zijn
en dat de in reclamigngen vervatte informatie averee
stemt met de in het prospectus @pgerinformatie.
In aanvulling op de manieren van verspreiding &an inform
tie die worden genoemd in artikel 5:21, derde lid, bepaalt
artikel 34 van de prospectusverordening dat advertenties
ook met behulp van anderertoricatietechnieken onder
n Bad publiek mogen worden verspreid. Het tweede lid van dit
e artikel ziet op de informatie die wordt verstrekt in het kader
sevyv@am zogenoemde Ar oadnsthnows 0.
aaflobiit aan veelal een kleine groep, al danessiogrof
P9 18Pbeleggers belajkgrinformatie verstrekt.
Het derde lid bepaalt dat dergelijke informatie, indien deze
" van belang is voor de beoordeling van het vermisgen, de f
inéggm]ciéle positie, het resultaat of de vooruitzichten van de

tijermren
méketafolgens het inwerkingtredingsb&sku2q11, nr 306, enig
g op. artikel, lid 2) treedt dit nieuwe lid 5 in werking op 1 januari

(red)

2012.
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uitgevende instellifigle aan de effecten verbondbn recVoorgesteld wordt om aan artikel 5:20 een vijfde lid toe te
ten en plichten, ook aan alle andere beleggers tot| wieégén waarin enerzijds bij een vrijgestelde aaobieding z
aanbod is gericht dient te worden verstrekt. Op degzealdjhérvoor bedoeld een vermeleiplicht wordt gesteld
wordt ongelijke behandeling van beleggensenoHet| die bij het aanbod, en in reclameuitingen en indermatied
algemeen verkrijgbaar stellen van de iafgematiiedt| cumenten duidelijk moet maken dat ter zake wvan de aa
in het prospectus dan wel in een document ter agnvhilidipg geen prospectusplicht geldt, en anderzijds de AFM
daarvan. wordt opgedragen de wijze te bepalen waarop-deze ve
In het vierde lid van dit artikel is geregeld dat de regelmetting wdt gedaan. Hieronder wordt zowel de inhoud
reclamaiitingen, bedoeld in het eerste tot en met het als de vorm van de vermelding verstaan. Het ligt in de rede
de lid, niet van toepassing zijn op aanbiedingfm-van éat de AFM hier invulling aan geeft door hdievastste

ten aan het publiek of toelatingen van effectenrtot |decsbka model.

del op een gereglementeerde markt waarvoor ge¢n pro

pectus algemeen verkrijgbaar behoeft te worden gekeatterstuk 32.036, nr. 13

Wel dient de in het derde lid van dit artikel bedpelfle D&fowijziging van artikel |, onderdeel XX, beteaft dri

matie aan al diegenen @ verstrekt waarop de ag passingen. De eerste is het uitzonderen van deesituatie g
bieding van effecten is gericht. Dit vloeit voortedit|hetoemd in 5:3, eerste lid, onder a. Deze aanpassing vindt
paalde in het zesde lid van artikel 15 van de rishtl|jngleats omdat de huidige formulering tot gevolg zou kunnen
pectus. Daarin is beschreven dat de bevoegde tpebihben dat in het geval dat een aanbieding uitsluitend aan
houder van de lidstaat van herkomst de bevoegdhe¢idgesefalificeerde dgyers gedaan wordt een vrijgelling

toe te zien op de gelijke behandeling op het gebied veerinelding verplicht is, dit terwijl het doel van de wetswijz
formatieverstrekking, ook indien het aanbiedinden| vamneg zich primair richt op consumentenbescherming.

fecten aan het publiek of toelatingen van effecte
handel op een gereglementeerde markt betreft
prospectusplichtig zijn. &radikel 5:12 bepaalt dat 4
kel 5:20 van toepassing is op aanbiedingen van

waarvoor de AFM bevoegd is goedkeuring te verlg
het prospectus, kan de AFM dit toezicht ook uiteef|
dien geen prospectus is opgesteldinasrwel een
prespectus zou zijn opgestetii bevoegd zou zigr g
weest dit prospectus goed te keuren.

Kamerstuk 29 708, nr. 41

Vanwege de introductie van het begrip gekwaliiee
|l egger wor dt het begrji
zigd in heitcéoengde pb délgedk
ziging wordt beter aangesloten bij de terminologie
richtlijn prospectus. Het woord plichten was abu
opgenomen.

Kamerstuk 32.036, nr. 3

Om een gelijk speelveld te bewerkstelligen tussen
bieden van effeq, beleggingsobjecten en deelsem
rechten in beleggingsinstellingen en om een gelij
ger niveau van consumentenbescherming te ve
voor de genoemde financiéle producten, is het w
een beschermingsbepaling te introduceren voor b
aanbiedingen van effecten die zijn uitgezonderd
prospectusplicht. Het gaat om de uitgezonderda-ag
gen van artikel 5:3, eerste lid, Wft. De bescherain|
ling houdt in dat bij de desbetreffende aanbiedinge
vermeld dat geen prospealysmeen verkrijgbaar wa
gesteld.

Vergelijkbare beschermingsbepalingen gelden v
aanbieden van rechten van deelnemingen in baleg
stellingen en van beleggiyjgsten. In afwijking van e
eerder ingenomen standpunt te¥ naket aangenome
dat de richtlijn prospectus aan de introductie van
bedoelde vermelding niet in de weg staat.

Hien rded t
irtt e it

de
Fi

aanbi edi ng derAutert
nanci zl e

wor dt idat i s

Mar kt eno

slote
cél e

sloten bij de formulering uilehb:2.
erde b
b Arfikelr'5@2T essi onel e
gvia Na goedWeutingddeoz de Awforiteit Finan-
van deéle Markten kan het prospectus door de
sievelikigevende instelling, aanbieder of aan-
vrager van de toelating van effecten tot de
handel op een gereglementeerde markt,
algemeen verkrijgbaar worden gesteld. De
het amlgemeenverkrijgbaarstelling vindt plaats
ing binnen een redelijke termijn voorafgaand
waardan en uiterlijk bij aanvang van de aan-
rkrijgénieding van effecten aan het publiek of de
enselifkelating van de betrokken effecten tot de
epaaldandel op de gereglementeerde markt.
veh de geval van een eerste aanbieding aan
nbiednet publiek of toelating tot de handel op
gsbepen gereglementeerde markt van effecten
:n woedls bedoeld in artikel 5:1, onderdeel d, on-
rdt der 1°, die nog niet tot de handel op een
gereglementeerde markt zijn toegelaten
bor heh die voor de eerste keer tot de handel
gingsbp een gereglementeerde markt zullen
en worden toegelaten, stelt de aanbieder of
aanvrager van de toelating van effecten
de hignt de handel op een gereglementeerde
markt het prospectus ten minste zes
werkdagen voor het einde van de aanbie-
ding of toelating algemeen verkrijgbaar.

% Kamerstuk 29.708, nr. 41, p. 58.
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ffopteleze wijze aan bij artikel 5:5, tweede lid, jo. artikel 53,
nedevde lid, Vrijstellingsregeling Wft, dat net als artikel 5:20
enean grondslag vormt voor de vrijstellingsvermelding. Ten
goed-gekeurd
toegevoegd.
het niet uitgesloten is dat een niet goedgekeurd prospectus
ter beschikking kan worden gesteld. Hiermee werdt aang

tdeddweede wordt in artikel |, onderdeel XX, de zinsnede
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3. De uitgevende instelling, aanbieder of

aanvrager van toelating van effecten tot

de handel op een gereglementeerde markt

stelt het prospectus algemeen verkrijg-
baar door middel van:

a. publicatie in een landelijk verspreid
dagblad in de lidstaat waar de aanbie-
ding van effecten aan het publiek wordt
gedaan of waar de toelating van effec-
ten tot de handel op de gereglemen-
teerde markt wordt aangevraagd;

b. een drukwerk dat kosteloos kan wor-
den verkregen ten kantore van de de
marktexploitant waar de effecten tot de
handel worden toegelaten, of ten kan-
tore van de uitgevende instelling en ten
kantore van de beleggingsonderne-
ming die de effecten plaatst of anders-
zins werkzaam is bij de totstandkoming
van transacties in de desbetreffende ef-
fecten;

c. plaatsing op de website van de uitge-
vende instelling en, in voorkomend ge-
val, op de website van de beleggings-
onderneming die de effecten plaatst of
anderszins werkzaam is bij de tot-
standkoming van transacties in de
desbetreffende effecten;

d. plaatsing op de website van de markt-
exploitant waar de toelating van de ef-
fecten tot de handel werd aangevraagd;
of

e. plaatsing op de website van de Autori-
teit Financiéle Markten, indien deze
mogelijkheid wordt geboden.

. Indien het prospectus op de wijze, be-
doeld in artikel 5:15, eerste lid, onderdeel
b, is opgesteld, kunnen de verschillende
documenten die het prospectus omvat af-
zonderlijk algemeen verkrijgbaar worden
gesteld op de in het derde lid bepaalde
wijze. In elk afzonderlijk algemeen ver-
krijgbaar gesteld document wordt vermeld
waar de andere delen van het prospectus
kunnen worden verkregen.

. De vorm en inhoud van het algemeen ver-

krijgbaar gestelde prospectus of de do-

cumenten ter aanvulling daarvan stem-
men steeds geheel overeen met de vorm
en inhoud van het prospectus dat door de

Autoriteit Financiéle Markten is goedge-

keurd.

. Indien het prospectus uitsluitend elektro-

nisch algemeen verkrijgbaar is gesteld,

verstrekt de uitgevende instelling, aanbie-
der of aanvrager van de toelating van ef-
fecten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt of de effecteninstelling aan
een ieder die daarom verzoekt kosteloos
een schriftelijk afschrift van het prospec-

tus.
7. Indien in het prospectus informatie door

middel van verwijzing als bedoeld in arti-

kel 5:17 is opgenomen, kunnen de docu-

menten waarnaar wordt verwezen, onver-

minderd het bepaalde in het eerste tot en

met het vijfde lid, afzonderlijk algemeen

verkrijgbaar worden gesteld. In elk afzon-

derlijk algemeen verkrijgbaar gesteld do-

cument wordt vermeld waar de andere de-

len van het prospectus kunnen worden

verkregen.
Zie art. 1q, Bte.
Kamerstuk 29 708, nr. 19
Dit artikel dient ter implementatie van artikel 14 van de
richtlijn prospectus en vervangt artikel 1q van het Bte 1995.
Het eeste lid van dit artikel bepaalt dat het prospectus aan
het publiek algemeen verkrijgbaar wordt gesteld nadat het
is goedekeurd. Van algemene verkrijgbaarheid is sprake
indien een prospectus gepubliceerd is of anderszins voor
potentiéle begers bschikbaar is. Dit volgt uit het derde
I id. Me t
lijkheid om van de inhoud van het prospectus kennis te
nemen. Daarbij geldt dat een uit verschillendes-delen b
staand prospectus pas algemeen verkrijgbaards gestel
zodra alle delen zijn gepubliceerd. Bij toelating van effecten
tot de handel op een gereglementeerde markt is het uite
ste tijdstip van algemeen verkrijgbaarstelling het moment
voor toelating van de effecten tot de handel opete geregl
menteerde markt &nbieding van effecten aanuhet p
bliek is het uiterste tijdstip het moment waaropede aanbi
ding van effecten aan het publiek aanvangt. De duur van
een aanbieding van effecten aan het publiek kagt sterk flu
tueren, afhankelijk van het soort transamtige®o in
nimumtermijn op te nemen wordt aan aanbieders van effe
ten aan het publiek en degene die verzoekt om toelating
van effecten tot de handel op een geregézde markt
overgelaten op welk tijdstip zij hun prospectus algemeen
verkrgbaar willertedlen.
In afwijking van het eerste lid wordt in het tweede lid van dit
artikel geregeld dat bij een aanbieding aan het publiek of
toelating van effecten tot de handel op een geregleme
teerde markt een categorie van aandelen die nog niet tot
de handel opee gereglementeerde markt zijn toegelaten
en die voor de eerste keer tot de handel worden toegelaten
(de zogenaamde IPO, ofwel Initial Public Offering) het
prospectus minimaal zes werkdagen voor het einde van de
aanbieding of de toelating algemeen hamkrijgoet
worden gesteld. Het gevolg hiervan is dat indien de i
schrijvingstermijn voor een IPO minder dan zes werkdagen
bedraagt, het prospectus desondanks toch zes werkdagen
voor het einde van de aanbieding of toelating algemeen
verkrijgbaar moet wordesteld. Deze bepaling i®-0pg
nomen om degenen tot wie de aanbieding of toelating is
gericht voldoende tijd te bieden voor een adequate beoo
deling van het vermogen, de financiéle positie, het resultaat
en de vooruitzichten van de uitgevende instadiagren
de effecten verbonden rechten en plichten.
Het derde lid geeft de uitgevende instelling, aanbieder of
aanvrager van toelating van effecten tot de handel op een
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gereglementeerde markt de mogelijkheid om het f
tus algemeen verkrijgbaar te sogllde traditionel@m
nier: (2) opname in een dagblad of (b) in een lapd

rospgeldig voor aanbiedingen van effecten aan
het publiek dan wel voor de toelatingen
irt drwvan effecten tot de handel op een gere-

werk dan wel (c) te kiezen voor algemeen verkiijghaarstglementeerde markt, indien het, voorzover

ling door middel van plaatsing op de website ven (
vende instelling, (d) de houder van de gereglems
markt ofe) de AFM indien deze die mogelijkheid aal
Het derde lid van artikel 14 van de riclspigctobiedt
lidstaten de keuze om al dan niet de eis te stellen
bericht wordt gepubliceerd waarin wordt vermeld g
wijze het prospectus rlgen verkrijgbaar is gesteded.
ze mogelijkheid is niet overgenomen in dit voorgte
ging van de verplichting om dergelijke berichterte
ren levert lasten op, terwijl aan de toegevoegderwg
van kan worden getwijfeld. Het is aan de aafldeds
gene die om toelating verzoekt om, met inachtne
artikel 5:20, te bepalen hoe hij ruchtbaarheid geef
aanbieding van de effecten aan het publiek of de
van de effecten tot de handel op een gereglem
markt.

Het vierdedlibepaalt dat indien een prospectus it

e uityan toepassing, wordt aangevuld met de
nteerttggevolge artikel 5:23 vereiste documen-
hbiedten.

2. In geval van een aanbiedingsprogramma
dat eenhet eerder ingediende basisprospectus
p wellieldig gedurende een periode van ten
D hoogste twaalf maanden na algemeenver-
. Opl&rijgbaarstelling.
publitiet basisprospectus is voor de in artikel
arde B:16, eerste lid, onderdeel b, bedoelde ef-
; fecten zonder aandelenkarakter geldig
ing vaanaf algemeenverkrijgbaarstelling tot het
aan dgstip waarop de betrokken effecten niet
oelatilemger doorlopend of periodiek worden
nteerdétgegeven.

4. Een eerder gedeponeerd registratiedocu-
ee ment als bedoeld in artikel 5:15, eerste lid,

dere delen bestaat, de uitgevende instelling de- mogelipnderdeel b, onder 1°, is geldig voor een
heid heeft om de afzonderlijke delen ieder op hun eiggrriode van ten hoogste twaalf maanden
manier algemeen verkrijgbaar te stellen. Wel dient in ela algemeenverkrijgbaarstelling van het

afzonderlijk document beschreven te wasateen hoe
de andere delen kunnen worden verkregen.
Het vijfde lid bepaalt dat indien de AFM het prosp
het registratiedocument eenmaal heeft goedgekeu
tuele informatie die naderhand wordt opgenome

aanvullend document of een vieigsriita wat betreft

vorm en gegevens overeenstemt met het originele
keurde prospectus.

Het zesde lid zorgt voor een waarborg indien de

een schriftelijk afschrift van het prospectus wil, o
bijvoorbeeld niet de middelen heeft toprospectus|
eléktronisch te raadplegen. In dat geval moet de b
dit zelf bij de uitgevende instelling, de aanbieder,

vrager van toelating van effecten tot de handel of

teninstelling bekend maken. Deze moet dan aleno
loos een afadft van het prospectus aan de belagg
ren.

Het zevende lid bepaalt dat indien in het prospect
matie door middel van verwijzing is opgenomen; d
derlijke documenten die het prospectus omvat iede
eigen manier algemeen verkrijgbhaaerk wordereg
steld. Wel moet in elk document dat algemegmaaer
wordt gesteld, worden aangegeven waar en hoe d
delen van het prospectus algemeen verkrijgb&ar
steld.

Kamerstuk 31.086, nr 3.
Het begrip marktexploitant is gedefiiieket voozg
stelde artikel 1:1.

Kamerstuk 31.468, nr. 3
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging is van 1
nele aard.

Artikel 5:22
1. Een prospectus is gedurende twaalf

registratiedocument, indien het overeen-

komstig artikel 5:23 is geactualiseerd. Het
ctusrefgistratiedocument dat vergezeld gaat
d ev&an de eventueel overeenkomstig artikel
in eén15, derde lid, geactualiseerde verrich-
e tingsnota en de samenvatting, wordt als
goedgen geldig prospectus beschouwd.

Zie art. 1r, Bte.
elgagesrstuk 29 708, nr. 19

dait bijtikel dient ter implementatie van artikel 9 van de rich

lijn prospectus en vervangt artikelnlhet Bte 1995.
leQueneging 26 van de richtlijn prospectus geeft aan dat het
evana belang is dat er een duidelijke tijdslimiet vbéor de ge
e éifeidsduur van een prospectus dient te worden vastg

lkosld om te vermijden dat achterhaalde inforeatie alg
r sheen verfgbaar wordegteld.

Het eerste lid bepaalt daarom dat een prospectus geldig is
svoty een periode van twaalf maanden na algemeen ve

&fdigbaarstelling, mits het wordt geactualiseend- overee
drohstig artikel 5:23.

Wanneer sprake is van algemeen verkrijtiinganstedt
riinader uitgelegd in de toelichting van artikel 5:21. Bedacht
adiderehierbij te worden dat onder een belangrijke nieuwe
zijontwikkeling zoals bedoeld in artikel 5:23, eerste lid, die

noopt tot een actualisering van het prospectusuniet de p

blicatievan halfjaaen kwartaalcijfers dient te worden ve

staan. Publicatie van dergelijke financiéle informatie is op
zichzelf immers geen nieuwe ontwikkeling, in ieder geval
niet indien in het prospectus publicatie van dergelijke fina
ciéle informatie reeds wangekondigd.

Het tweede lid van dit artikel geeft aan dat bij een aanbi
eddicijsprogramma het eerder ingediende basisprospectus
geldig is gedurende een periode van ten hoogste twaalf
maanden na algemeen verkrijgbaarstelling. Dit betekent dat
de eerste aalding van effecten onder het aanbieding
programma binnen een periode van twaalf maanden na de

maanden na algemeenverkrijgbaarstelling
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eerste algemeen verkrijgbaarstelling van het basisprospeiéle Markten, deel uit van het prospectus.
tus dient plaats te vinden. Indien na twaalf mpanfded. dDe samenvatting, bedoeld in artikel 5:14,

nieuw een aanbieding van effecten aan hebpideiek

en de eventuele vertaling daarvan worden

ting van effecten tot de handel op een gereglemgnteerde nodig door de uitgevende instelling,

markt onder het aanbiedingsgmma plaatsvindt, mget

aanbieder of aanvrager van de toelating

een nieuw basisprospectus zijn goedgekeurd door ¢le AFkan de effecten tot de handel op de gere-
Het derde lid bepaalt dat voor effecten zonder aangelenklementeerde markt aangevuld met de
rakter die doorloperidperiodiek door kredietinstellingen nieuwe in het document ter aanvulling van
worden aangeboden of uitgegeven het basisprospecth®t prospectus opgenomen informatie.

geldig is vanaf algemeen verkrijgbaarstelling tate
trokken effecten niet langer doorlopend of periodiek
aangeboden of uitgegeven, hetgeen dus ookldan
twaalf maanden kan zijn.

Het vierde lid bepaalt dat een eerder gedeponeard
tiedocument geldig is voor een periode van ten

twaalf maanden na algemeen verkrijgbaarstelling
document, mits het actueel is. Het registratiedocun
vergezeld gaat van de eventueel overeenkomstig
5:15, derde lid, geactualiseerde verrichtingsnota-e
menvatting, wordt als een geldig prospectus besch

§ 5.1.3.6. Informatieverplichtingen na
goedkeuring van het prospectus

Artikel 5:23

1. Indien tussen het tijdstip van de goedkeu-
ring van een prospectus en het tijdstip
waarop de handel in de desbetreffende ef-
fecten op een in Nederland gelegen of
functionerende gereglementeerde markt
aanvangt of de aanbieding van de desbe-
treffende effecten aan het publiek in Ne-
derland wordt afgesloten, zich een be-
langrijke nieuwe ontwikkeling voordoet
die verband houdt met de informatie in het
goedgekeurde prospectus of indien in het
prospectus een materiéle vergissing of
onjuistheid wordt geconstateerd die van
invioed kan zijn op de beoordeling van de
effecten, stelt de uitgevende instelling,
aanbieder of aanvrager van de toelating
van de effecten tot de handel op de gere-
glementeerde markt een document ter
aanvulling van het prospectus op.

d& tHet document ter aanvulling van het
worderospectus, bedoeld in het eerste lid
per wordt algemeen verkrijgbaar gesteld

overeenkomstig artikel 5:21, derde lid.
registndien terzake van een aanbieding van ef-
hoogstecten aan het publiek in Nederland een
van didcument ter aanvulling van het prospec-
nent des algemeen verkrijgbaar is gesteld, heeft

artikbbgene die terzake van deze effecten een
n de ©vereenkomst inzake het kopen of verkrij-
buwd.gen van deze effecten is aangegaan of een
aanbod heeft gericht op het aangaan van
een overeenkomst inzake het kopen of
verkrijgen van deze effecten, het recht om
binnen twee werkdagen na de publicatie
van dat document de overeenkomst te
ontbinden of het aanbod te herroepen.
Indien ter zake van een toelating van ef-
fecten tot de handel op een in Nederland
gelegen of functionerende gereglemen-
teerde markt een document ter aanvulling
van het prospectus algemeen verkrijgbaar
is gesteld, komt het in het zesde lid ge-
noemde recht tevens toe aan degene die
een overeenkomst inzake het kopen of
verkrijgen van deze effecten is aange-
gaan.
Indien een prospectus is goedgekeurd
door de Autoriteit Financiéle Markten en
de effecten terzake waarvan het prospec-
tus is goedgekeurd in een andere lidstaat
aan het publiek worden aangeboden of
Zijn toegelaten tot de handel op een gere-
glementeerde markt, voldoet de Autoriteit
Financiéle Markten aan een verzoek van
de toezichthoudende instantie van die an-

2. Het in het eerste lid bedoelde document -
behoeft de goedkeuring van de Autoriteit Qere lidstaat om een document ter aanvul-
Financiéle Markten of van een toezicht- . ling van het prospectus te laten opstellen.
houdende instantie van een andere lid- | Zi€art.3b, Wte; art. 1s, Bte.
staat. Kamerstuk 29 _708, nr. _19 _ _ o _
3. Indien de Autoriteit Financiéle Markten op In het eerste lid van dit artikel is geregeld dat indien zich

een lelangrijke nieuwe ontwikkelingoeatodie verband

houdt met de informatie in een @@od prospectus of
indien in het prospectus een materiéle vergissing of een
onjuistheid wordt geconstateerd die van invioed kan zijn op
de beoordeling van de aangebeffecten, tussen het
tijdstip van de goedkeuring van het prospectusden het tij
stip waarop de handel in dectiefflende effecten op een
gereglementeerde markt aanvangt of de aanbiefling van e
fecten wordt afgesloten, de aanbieder vactele efie
dacument ter aanvulling van het prospectus dient op te

grond van artikel 5:6 of 5:7 een prospec-
tus heeft goedgekeurd is zij bevoegd een
document ter aanvulling van het prospec-
tus goed te keuren. De Autoriteit Financié-
le Markten neemt binnen zeven werkda-
gen na ontvangst van het document het
besluit omtrent de goedkeuring van het
document en maakt dit onverwijld bekend
aan de aanvrager. Het document maakt,
na goedkeuring door de Autoriteit Finan-
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stdlen. Omdat het tot de verantwoordeligtimidt van| handel op een in Nederland gelegen of functioeerende g
degene die de effecten aanbiedt om een documept @gleEmenteerde markt worden toegelaten. Desgangepa
stell en, di ent de wefonne g iforrgulednfy vars hetreardiestidziet sierin. &ms gé¢n wie u

kelingeno, fisesei nn g nuesttedefer N @ d ziging bemagd ten aanzien van de omstandigheden waa
het prospectus in beginsel door deze persoon te |womtdsr een aanvullend document algemeen verlaijgbaar g
gemaakt. steld dient te worden.

In het tweede lid is geregeld dat de AFM binrremjeen tén het tweede lid is geregeld dat een algemeen verkrijgbaar
van zeven werkdagen na ontvangst van het documetet $&zllen document dient te wgakefgekeurd door de
aanvulling van het prospectus een besluit dengra | AFM of door de toezichthoudende instantie van een andere
keuring van dit document dienérteen en dit bekend lidstaat.

dient te maken aan de aanvrager. Het aanvullenf tt&t derde lid bepaald in welke gevallen de AFM bevoegd is
ment wordt door de AFM goedgekeurd indienlwqrdomoeen document ter aanvulling van een prospectus goed
daan aan de in dit hoofdstuk opgenomen gt G te keuren. Deze bevoegdheid is verbonden met de goe
kan daarbij worden aan voorsohwifitrent de samenva keuing van het (oorspronkelijke) prospectus. Indien de
ting, de vertaling van hetideat en de wijze waarop heAFM, op grond van artikel 5:6 of 5:7 een prospectus heeft
document algemeen verkrijgbaar wordt gesteld. goedgekeurd, is zij ook bevoegd een documentlter aanvu
In het derde lid van dit artikel is geregeld dat det-sgmdingadaarvan goed te keuren. Bedacht dient daarbij te wo
ting, bedoeld in artikel 5:14, en de eventuele vert@ddingdat de verplichting om eeantnt ter aanvulling
daarvan irgh nodig worden geactualiseerd met infoymedie het prospectus op te stellen ook kan bestaan op grond
die bekend is gemaakt in het document dat ter aanyuNiag iset, ter implementatie van de richtlijn prospectus ge
bedoeld. dende, recht van een andere lidstaat.

In het vierde lid is geregeld dat documenten ter agnvullaey situatie waarin de AFM bevoegd is het aanvullende
van heprospectus, nadat deze zijn goedgekeurd doodatziment goed te kewwendt in het derde lid voats b

AFM, deel uitmaken varphespectus. paald binnen welke periode de AFM dient te besluiten en
In het vijfde lid is geregeld dat documenten ter agnwidliniget document, na goedkeuring door de AFM, deel ui
van het prospectus op dezelfde wijze algemegn yerkapkt van het prospectus. Deze bepalingerudifijinho

baar walen gesteld als het prospectus. Dat wil zeggerodgewijzigd overgenomen uit het tweede en viarde lid va
algemeen verkrijgbaarstelling dus mogelijk is op-d¢ nhahioorspronkelijke artikel 5:23.

ren zoals Isehreven in artikel 5:21, derde lid, ee-de tdet oorspronkelijke derde lid is vernummerd tot het vierde
lichting daarop. lid. Gezien de systematiek van artikel 16 van de richtlijn
Omdat in de praktijk bij een aanbieding van effectempraapectus ligt de primaire verantwoordelijkheid voor de
het publiek vaak gebruik wordt gemaakt van dereogedoe s | i s sn oxdyi godn ailz adlem bijdetdi et aan
d e fAbbuoiol kd i nidhetgeentdaoy@ans woedt J gevende instelling, aanbieder of aanvrager van de toelating
kwalificeerd als een uigfinditot het doen van eem van de effecten tot de handel op de gereglementeerde
bodi is in het zesde lid geregeld dat degene die terraduekt.

van de aangeboden effecten een aanbod gericht| opéeatijzigingen in de overige leden bouwen voort op de
aangaan van een overeenkomst inzake het kopern ohampassing in artikel 5:4.

krijgen van deze effecten heeft gedaan, het recht heeft om

binna twee werkdagen na de publicatie van het document

het aanbod te herroepen of een aangegane overeen&nt].3.7. Doorlopende informatiever-

te ontbinden. Met deze mogelijkheid voor beledg idﬁtin vervallen (red.)1?®
voorzien in de implementatie van artikel 16, tweed ﬁ%?van gl (red.)]

de richtlijn prospectus. Artikel 5:24 Il
Het zevenddal van dit artikel bepaalt dat dit reché-ogk tortI el 5:24 [vervallen (red.)]
komt aan beleggers indien er sprake is van een tpelating

van effecten tot de handel op een gereglementeerde markt
Het achtste lid dient ter implementatie van artike} 1|7, twe :1.3.7. Aanvullende bevoegdheden

de lid, laatste volzin, variatiliin prospectus. 'voor de Autoriteit Financiéle Markten bij
Het artikel vervangt artikel 3b van de Wte 1995 er] 1aaabieden van effecten
het Bte 1995.

Artikel 5:25

Kamerstuk 29 708, nr. 41 1. De Autoriteit Financiéle Markten kan over-
De wijziging van artikel 5:23 ziet voornamelijk ®p panpaenkomstige toepassing geven aan artikel
sing van de territoriale reikwijdte van de verplichting om,1ir¥5, eerste lid, ten aanzien van een uitge-
de in dit artikemschreven situaties, een aanvutiend d vende instelling, aanbieder of aanvrager
cument algemeen verkrijgbaar te stellen enb®p |de van de toelating van effecten tot de handel
voegdheidsverdeling omtrent de goedkeuring @an| dit dop een gereglementeerde markt, indien
cument. In het oorspronkelijke artikel 5:23 kwlam onvaie uitgevende instelling, aanbieder of
doende tot uitdrukking dat de verplichting omvéen|aa

lend document op te stellen alleen van toepassing |s in¢ien

de effecten in Nederland worden aangeboden of &t d&b. 2008 nr. 476tikel, onderdeel F
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aanvrager niet voldoet aan het ingevolge
dit hoofdstuk of de prospectusverorde-
ning bepaalde.

2. Een op grond van het eerste lid gegeven
aanwijzing strekt niet tot aantasting van
overeenkomsten tussen de uitgevende in-
stelling, aanbieder of aanvrager van toela-
ting van effecten tot de handel op een ge-
reglementeerde markt waaraan de aanwij-
zing is gegeven en derden.

Kamerstuk 29 708, nr. 19

Het Algemeen deel voorziet niet in de mogelijkheid om aan

een uitgevende instelling een aanwijzing te geven. De

aanwijzingsbevoegdheid in het Algemeen demi-geldt
mers slechts ten aanzien van financiélemimgen en

een uitgevende instelling is geen financiélensindam

de zin van artikel 1:1. In dit artikel is daarom d# bevoeg

heid geregeld voor de AFM om een aanwijzing tte geven i

dien door de AFM wuoeditgesteld dat een uitgevende i

stelling, aanbieder of aanvrager van de toelating-van effe

ten tot de handel op een gereglementeerde maekt, de ing
volge dit hoofdstuk of de prospectusverorddeimgege
regels niet naleeft.

Kamerstuk 29 708, nr. 41

Vooreen toelichting op dit onderdeel wordt verwezen naar
artikel 1:75.
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Hoofdstuk 5.1A Regels voor in- | Kamerstuk 31.0933nr _ ..
Een omvangrijk deel van de bepalingen van de richtlijn

formatlevoor2|en|ng door L“tge' transparantie wordingelementeerd in de Wit, in jret bi
vende instellingen27 28 29 30 zonder in het oiee hoofdstuk 5.1a van de Wft. Dit nieuwe
hoofdstuk kent een vergelijkbare opzetadsikdot. In

] ) dat hoofdstuk, dat isagelerd op de richtlijn prospectus, _
Op de internetpagina B&Vie gjh gebepaingch®mtiehtaghBiddietfbdadhmanPhdtr a nt i
richtlij nops8ime 200%de eigendeBpkbl ik en toelating van effecten tot de handelesp een g
genomen docr)c?%liementeerde markt opgenomen. De keuze voor een

Vraag: Gelden de regels voor informatievoorziening
gevende instellingen (hoofdstuk 5.1A Wit) ovkildes| MEUW hoofdstuk 5.1a houdt verband met de avauwe s

aan de regels voor het aanbieden van effeddsuiraf| Menhang die bestaat tussen de bepalingen van de richtlijn
Wt)? prospectus en de rightiransparantie. Ingevolgedhoof
Antwoord: Ja. Het algemeen verkrijgbaar stellen wan finfstitk 5.1 dient de toelating van effecten tot de handel op
tie als bedoeld in hoofdstuk 5.1 Wft kan niet diener| alsdretin Nederland gelegen of functionerende mearkt in b
algemeen verkrijgbaar stellen van die informatie op gfrongivesl vooraf te worden gegaan door de algemeen verkrij
hoofdstuk 5.1a \(véd) _ | baarstelling van een goedgekeurd prospectus.eWelke to
Op de internetpagina &ViegdhhEusldr 8 APM oF éef $oZichthoficdRite hatandie t |
Lp‘gecn:mterll_ I ] rop 23fokiobdr 2009dde volgendé tekghy een andere lidstadtevoegd is om het prospectus
VraagWelke ondernemingen moeten (half)jaarlijkge fina 8Ed te ke_uren wordt Vervol_gens bep"’?""'d aan de hand van
le verslaggeving en tussentijdktanegen algemeen-ve e _statuta|re zetg_l van de uitgevende mste_llmgee_n de cat
krijgbaar stellen en deponeren? gorie effecten (bijvoorbeetdielan of obligaties) die tot
Antwoord:De verplichtingen om algemeen verkrijgbpaidg handel worden toegelaten. Wanneer de effecten ee
stellen en te deponeren gelden voor uitgevende instellimgenh tot de handel op een in Nederland gelegeo-of functi
met Nederland als de lidstaat van herkomst én wagrvaredende gereglementeerde markt zijn toegelatén, zijn ui
effecten zijn toegelatendtothandel op een geregieme gevende instellingen vervolgens verplicht om geregleme
teerde markt in de EER. De verplichting om een tussenigdggeinformatie openbaar te maken. Dit laatste vloeit
verklaring algemeen verkrijgbaar te stellen geldevopr yilgy it de richtlijn transparantie, die daarmee voortbouwt
vende instellingen met Nederland als lidstaat van herl&oﬁnag richtlijn prospectus. Het ligt daarom voor de hand om
en waarvan de aandelen (of andere effectemdeieni&a | . , . ..

rakter) zijneégelaten tot de handel op een gereglemen ee't_raiede Wt na hoofdstuk 5.1,_Waqun de beIangrq_I_<ste bep
markt in de EERd). lingen ter implementatiedearichtlijn prospectus zijn o

Als de effecten niet zjegelaten tot de handel op een|g genomen, een nieuw hoofdstuk te iateodmet daarin
reglementeerde markt in de EER, is er geen verpliciiting om

op grond van Hoofdstuk 5.1a Wft défmancslaggevin
algemeen verkrijgbaar te stellen en gelijktijdig te deponergBerde markt). De uitgevende instelling of elteageiit

bij de AFM. via het prospectus alle relevante informatie aan petentiéle b
Op de internetpagina 8&Vleel|dgesin@éd plirdanarke ot @ié HelegdefsansBipt@ st N t |
richtl i j nop23loktabdr 2009dde volgdndé fekst len zich een oordeel te vormen over de aangeboden effecten

27

28
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opgenomen _ _ en de uitgevende instelling. Het prospectus is dus-het leide
Vraagin welke taal moet gieenenteerde informatie-al de informatiedocument voor oriénterende beleggers in de
meen verkrijgbaar woradzstednl? precontractuele fase. Het prospecaisbimnen een esd

AntwoordGereglementeerde informatie moet woreen|opg lijke temijn voorafgaand aan de aanbieding of toelating tot de
steld in de Nederlandse of Engelse taal als de effactgn uitslhandel op de effectenbeurs algemeen verkrijgbaar zijn g
tend zijn toegelaten tot de handel op een Nederland$e effesteld, maar uiterlijk bij aanvang van de aanbieding-of de ha
tenbeurs (gaglenenteerde markt). del op defectenbeurs (zie artikel 5:21 Wft). Hetqtoss
Als de effecten zijn toegelaten tot de handel op temidiede  moet voorafgaand aan algemeen verkrijgbaarstelling zijn
effectenbeurs én tot de handel op een gereglementeerdgoedgekeurd door de AFM.
markt elders in de Europese Economische Ruimte (EER; EAttikel 5:25h, lid 3 van Hoofdstuk 5.1.A Wit verglicht uitg
plus Noorwegen, IJsland en Liechtenstein), dan nmeet deze i/ende instellingen waarvan effecten al zijn toegelaten tot de
fomatie zowel worden opgesteld in de Nederlandsg of E handel op een gereglementeerde markt {@ok\ede
gelse taal, als in een taal die door de toezichthoudgr in dignd) en waarvan Nederland lidstaat van herkomsi-is (zie art
andere lidstaat wordt aanvaard of in een andere taal die in kel 5:25b Wft) informatie te geven aan beleggees in de s
ternationale financiéle kringen gebruigelik is cundaire markt. Als een dergelijke uitgevende instelling ve
Op de internetpaginav e el gest el de e-v|r a chandelbarer gbligatipsa(of aandere verhandelbare- schuldi
richtl ij nop23loleabdr 2009dde volgdndé fekst strumenten elaiedt die geen aandeel of convertible zijn) (zie
opgenomen artikel 5:25a Wft), dan moet deze uitgevende instelling hie
VraagWat is het verschil tussen het algemeen verkiijgbaaover informatie geven aan beleggers in de secundaire markt
stdlen van het prospectus op grond van Hoofdstuk 5.1 en hétie artikel 5:25h, lid 3 Wft). Deze informatie bestaat onder
algemeen verkrijgbaar steten andere informatie over gen andere uit het prospeaats op de aanbieding betrekking
aanbieding van een obligatie aan het publiek op gronfl van aeeft of andere informatie. De uitgevende instelliag moet d
tikel 5:25h lid 3 van Hoofdstuk 5.1a Wft? ze informatiewerwijld bekend maken door middel van een
AntwoordDe eis uit Hoofdstuk 5.1 Wft om een prospectuspersbericht.
algemeen verkrijgbaar te stellen, is van toepassing op deeze informatie moet bovendien gelijktijdig worden verzo
aantkedingen van effecten aan het publiek en/of het hotereden aan de AFM (artikel 5:2bmWiftjred).
van effecten op een Nederlandse effectenbeurs (gerggleme
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de relevante bepalingen uit de richtlijn transpanan
dat de bepalingen van het nieuwe hoofdstuk 5.1
bouwen op de (in hoofdstuk 5.1 opgenomen) bey
omtrat het algemeen verkrijgbaar stellen van pges
sen wordt in hoofdstuk 5.1aeewns de term «algeme
verkrijgbaar stellen» gehanteerd, ondanks dat de
transparantie spreekt over het «openbaar maken
formatie. In de op grond van &l op te stelldn 3
gemene maatregel van bestuur zal wongescloeven
hoe de algemeenverkrijgbaarstelling eglergenteerdg
informatie zal geschieden, waarbij &t &atiakter van
het begrip «openbaar maken» gestalte zal krifen
mend wordeel van de keuze voor het begrip «alg
verkrijgbaar stellen» boven «openbaar maken» is g
voorkomen dat verwarring ontstaat omtrent de inh
het begrip «openbaar maken». De laatste terma-w
melijk ook in Boek 2 BW (art. 2:394 Bwijkyén hetk
der van de verplichting voor rechtspersonen onehu
kening bij het handelsregister te deponeren.

De implementatie van de richtlijn transparantie leig
de introductie van een nieuw hoofdstuk 5.1a, voort
aantal anderejzigingen in de Wft. Ten eerste worg
Algemeen deel van de Wit uitgebreid met de uit deg
transparantie voortvioeiende bepalingen omtrant
menwerking en de uitwisseling van informatie tus
bevoegde toezichthoudende instanties vasctiélare
de lidstaten. Ook wordt in het Algemeen deel een 8
de richtlijn transparantie voortvioeiende definities
men. Een tweede aanpassing geschiedt in hoofdg
Het thans in dit hoofdstuk opgenomen artikel 5:24
implementatiav artikel 10 van de eerder genoentde|
lijn prospectus heeft plaatsgevonden, zal in aan
vorm worden overgebracht naar het nieuwe hoofds
Achtergrond daarvan is de nhauwe samenhang tuss
artikel 5:24 opgenomen algemene voorsohrifttey
vende instellingen om jaarlijks bepaalde inforexat]
meen verkrijgbaar te stellen en de meer uitgewer
plichtingen voor uitgevende instellingen, met betre
het algemeen verkrijgbaar stellen van financiéleve
ving, die in hastuk 5.1a worden opgenomen.

Om redenen van wetsssystematiek wordt ook, het
derde aanpassing van de Wft kan worden genoe
thans in artikel 5:59 opgenomen verplichting voor U
de instellingen om onverwijld koersgevoelige inf
openbar te maken overgebracht naar het nieudve
stuk 5.1a.

Het nieuwe hoofdstuk 5.1a
In het nieuwe hoofdstuk 5.1a wordt de kern van dg
transparantie omgezet. Het hoofdstuk handelt caer
rante inforatievoorziening door uitgevende igstelén
bevat vier afdelingen. De eerste afdeling (afd. 5.1a
informatieverplichtingen voor uitgevende instellingg
onderverdeeld in drie paragrafen. Daarvan bevat d
paragraaf (§ 5.1a.1.1.) enkele inleidende bepalingg
tikel 5:28, eerste lid, is de reikwijdte van de afdeling

ieD@ betkent onder meer dat de in de tweede paragraaf (8
h ba.1.2.) opgenomen periodieke informatieverplichtingen
alrugde de plicht om binnen vier maanden na afloop van het
bebekjaar de jaarlijks financiéle verslaggeving (art. 5:25c¢) en
bnbinnen acht maanden de hdifia financiéle verséagg
rightljralgemeen verkrijgbaar te stellen (art. 5:25d) betrekking
vaeliben op alle uitgevende instellingen waarvan effecten
zZijn toegelaten tot de handel op een in Nederland gelegen
of functioneerde gereglementeerde markt, ongaacht wa
deze instellingen hun zetel hebben. Met deze reikwijdteb
nadering wordt aangesloten bij artikel 5:2 (fspisbertu
. Bgk de Wit. Dit artikel kent namelijk eveneensi-als nor
cednessaat uitgevende instellingen waarvan effecten zijn
attaegelaten tot de hdnole een in Nederland gelegen of
puflinetionerende gereglementeerde markt. De d@derde par
ordfraaf (8 5.1a.1.3.) bevat twee artikelen waaritelecide
informatieverplichtingen zijn opgenomen. Artiked-5:25h b
n jaatrde verplichting voor uitgevende instellingéanom
behoeve van aandekbbligatiehoudérsvijzigingen in
t, daasthten die verbonden zijn aan door de instelling uitg
5 tgewen aandelen of obligaties algemeen verkrijghaar te ste
t hen. Artikel 5:25i geldt ter vervanging van artikel 5:59
ridpiinbaarmakingsplicigrsgevoelige informatie). Reden
dens die bepaling over te hevelen naar het nieuwe hoofdstuk
sénldeis dat de algemeen verkrijgbaar te stellen informatie,
bedoeld in artikel 6 van de richtlijn marktmisbrugk (koersg
antakligie informatie), wordt aangemeagkregéementee
bpdennformatie in de zin van de richtlijn transparantie.
tub & tlveede afdeling (afd. 5.1a.2) van hoofdstuk 5.1a bevat
| wepdtgme transparantieregels voor uitgevende instellingen.
riébe afdeling is onderverdeeld in drie paragrafen. De eerste
jepastgraaf§(5.1a.2.1.) bestaat uit één bepaling (artikel
ukss25. waarin de reikwijdte van afdeling 5.1a.2 is geregeld.
bnbetdfdeling is alleen van toepassing op uitgevénde inste
lingen waarvan Nederland de lidstaat van herkomst is in de
e atgvan artikel 2, eerste tideoi, van de richtlijn transp
kteavdie. Dit hangt samen met het feit dat de afdeling onder
kimgpéotgeldt ter implementatie van de artikelen 17 tot en met
rsl2ggvan de richtlijn transparantie, welke bepalingen zich
vrijwel uitsluitend tot de lidstaten van teaikbten. Of
jedtedézland de lidstaat van herkomst is van een uitgevende
mahstiling, wordt in de meeste gevaflageval van @bl
itggaies, met een nominale waarde van minder08an
orofatiandeleh bepaald door de statutaire zetel van de ui
hagévende instelling. Bevindt deze laatste zichlégmdNede
dan is Nederland de lidstaat van herkomst. Hiemnee onde
scheidt de reikwijdte van de afdeling zich van de hierboven
besproken afdgji®.1a.1 waarvan de reikwijdte zicht ui
ristrédijd tot uitgevende instellingen waasnggacht hun
traretpli effecten zijn toegelaten tot de handel op een in N
derland gelegen of functionerende gereglementeerde
1)rhavit Afdeling 5.1a.2. is niet van toepassitgpee-
en den ifsstellingen waarvan Nederland lidstaat van ontvangst
e éersteor die uitgevende instellingen zal immers de met de
n.dfdeling corresponderende nationale wetgevinglvan de li
) getaat van herkomst (een andere lidstaat) van toepassing

geld. Afdeling 5.1a.1 is uitsluitend van toepassiag 0p zijty Door geen ldipgen voor uitgevende instellingen

vende instellingen waarvan effecteregglaten tot de
handel op een in Nederland gelegen of functioeerg
regémenteerde markt.

waarvan Nedand de lidstaat van ontvangst is in afdeling
ndel@.2. op te nemen, wordt onwenselijke en niet toegestane
samenloop van wetgeving van verschillende lidstaten en, in
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toezichthouders voorkomen. De tweede parag
5.1a.2.2.) bevat verplichtingen voor ndgyéwellinger
die specifiek betrekking hebben op vergadering
aandeedf obligatiehouders. De derde paragra
5.1a.2.3.) bevat bepalingentmtealgemeen verkrijgb
stellen en deponeren van gereglementeerde inforn

aalivé§se bepalingen van het wetsvoorstel zal worden voo
zien in en algemene maatregel van bestuur (AMvB). In die

enAlvarB zullen bepalingen worden vervat ter implementatie

f véd de richtlijn die de Europese Commissie heeft vastg

aisteld ter uitvoering van de richtlijn transparantie.

atie (a

tikelen 5:25k en 5:25l). Gereglementeerde informaJtie,L\jfemnng 5.1A.1 Informatieverplichtin-

door een uitgevende instelling met lidstaat van her
Nederland onverwijld algemeen verkrijgbaar tgewo
steld en gelijktijdig gedeponeerd te worden bijlee
gemene maatregel van bestuur aan te wijzen insta
zorg draagt voor de centrale opslag eglergenteerds
informatie (artikel 5:25m). Artikel 5:25n bevat de pl
uitgevende installen om voorgenomen wijzigingen
statuten (vallen niet onder begrip gereglementeer
matie) bij de AFM te deponeren. De laatste bepa
paragraaf 5.1a.2.3. (artikel 5:250) heeft betrekkin
plicht voor een uitgevende instelling meirstagiel in
Nederland om de (fietstgestelde jaarrekeningn-of
baar te maken door deze bij het handelsregisteete
ren. Door de vastgestelde jaarrekening aan de
zenden of, indien geen vaststelling heeft plaatsge
binnen zes maanderdedeling aan de AFM te doen
nietvaststelling van de jaarrekening, kan de uitgeve
stelling voldoen aan de in artikel 2:394 lid 1 en lid 2
BW opgenomen plicht tot deponering bij het hand
ter. De AFM zendt namelijk, onverwijlcdeadszdte-
stelde jaarrekening aan haar is gezonden, de vast
jaarrekening of, onverwijld nadat aan haar is medg
dat de jaarrekening niet is vastgesteld de bij haar
neerde opgemaakte jaarrekening, aan het handels
Conform de togggng van het kabinet bij de behand
in de Tweede Kamer van het voorstel voor de \&ify
tigd in een brief van de minister van Financién
daarmee een verplichting tot dubbele deponering
jaarrekening, namelijk zowel bij de AFM alsarifise
register, vermed8ie vierde paragraaf (§ 5.1a.24.
vat een regeling voor de taal waarin de algemegn
baar te stellen gereglementeerde informatie dien
opgesteld.

(o(I) gn" voor uitgevende instellingen

L jfagrvan effecten zijn toegelaten tot
nftegipandel op een gereglementeerde
markt en waarvan Nederland lidstaat

chygppherkomst is
van

le 7514 1.1 Inleidende bepalingen
ing van

) {6l 5:25a

1. Voor de toepassing van dit hoofdstuk
dee 0wordt, in afwijking van artikel 1:1, ver-

PORtaan onder:
Avlzl\r?deeh aandeelhouder: degene die middellijk
of onmiddellijk houder is, al dan niet

\;]32 i voor eigen rekening, van aandelen® of

vayr et
blsregiPe AFM heeft op 22 september 2009 de volgende- interpret
tie van het begrip aandelen in hoofdstuk 5.1A bpitgjn we

laatst Deze interpretatiae staat

%eeség'g’%on o op degedAFM websi t
€ invoering van de TranspararijafiRichtlijn 2004/
0eden oo ) heeft tot enige onduidelikheid geleid ovés de invu
registlely ng van het begrip 6aandel end
eling op het financieel toezicht (Wft). Invulling van dit bbegrip is o
, beveler meer van belang voor het kunnen beantwoorden van vr
worden van en met betrekking tot uitgevende instellingen over:

van fle welke lidstaat de lidstaat van herkomst is in de zin van de

Transparantierichtlijn;

De derde afdeling (afd. 5.1a.3.) bestaat uit één arti
kel 5.25q) dat een specifieke regeling bevat voor

van algemeenverkrijgbaarstelling en deponering-v
glementeerde informatie door uitgevende instellin
een andere lidstaat van herkomst waarvan uitslaite
ten op een in Nederlandggeleof functioneerde gere
menteerde markt zijn toegelaten.

De vierde afdeling (afd. 5.1a.4.) regelt het toezic
naleving van de in het hoofdstuk 5.1a vervatte be
voor zover dat toezicht bestuursrechtelijk is vorm
Een deel van degalingen wordt op civielrechtelijke
gehandhaafd. Het betreft de handhaving van de to
van de inrichtingsvoorschriften in jaarlijkse en halfj
financiéle verslagen. Die handhaving geschiedt i

de Wtfv en artikel 2:447 e.v. @aBW. De Wtfv en h
BW worden in de artikelen Il en 1ll van het wets
aangepast en zullen in de volgende paragraaf evo
sproken. Ten slotte wordt opgemerkt dat ter uitvo

31 Kamerstulg0 336, nr. 12,3.
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b T ofeenlidstaat van herkomst mag worden gekozen;
verkrifl of een tussentijdse verklaring als bedoeld in artikel 5:25e
te zijn Wft algemeen verkrijgbaar dient te westida. g
Het begrip 6aandelend in Hoof ds
ke|(a9nder 6aandel en6é in Hoofdstuk
e Wij?gwone en_preferente_aandeler_l te wordem vAestda
n ge en dient in dit hoofdstuk te v
9L en aandel enkarakt erbd,ozoal s ge
en Mekdeel d Wit en zoals van toepassing in Hoofdstok 5.1a
Id eff@oortvioeiend uit de Prospectiigri¢Richtlijn 20089/
EG).
Hierdoor vallen naast gewone en preferente aandelen onder
topdeadnedn 6 in Hoofdstuk 5. 1la Wit o

aling®n certificaten van aandelen;
egevdh. verhandelbare deelnemingsrechten inecidseelg-

ijze ginginstellingen;
passﬁhg depositary interests;

arlijkie andere waardebewijzen (zoalextines, warrants en
gevolge depositary receipts) waarmee ddoefening van

t daaraan verbonden rechten, door conversidlinfomru
oorstel aandelen of met aandelen gelijk te stellen verhandelbare
den b waardebejgen kunnen worden verworven. Voorwaarde

. daarbij is dat zijn uitgegeven door de instelling of een
fing van groepsmaatschappij die ook de onderliggende effecten
heeft uitgegen.

De achtergrond hiervan is dat Overweging 6 van ae Transp
rantierichtlijn, welke Richtlijn is verwerkt in Hoofdstuk 5.1a
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certificaten van aandelen in een uitge-
vende instelling;

b. accountant: een accountant als be-
doeld in artikel 393, eerste lid, van
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek of
indien een uitgevende instelling zetel
heeft in een andere lidstaat een externe
accountant die, op grond van de wet-
geving van die lidstaat ter implementa-
tie van de artikelen 51 en 51bis van de
richtlijn jaarrekening of artikel 37 van
de richtlijn geconsolideerde jaarreke-
ning, bevoegd is tot controle van de
jaarrekening;

c. lidstaat van herkomst:
1°.voor een uitgevende instelling die

aandelen of die obligaties met een
kleinere nominale waarde per obli-
gati e dan® uitgedft: de0id
staat waar de uitgevende instelling
haar zetel heeft of, indien zij haar ze-
tel heeft in een staat die geen lid-
staat is, de lidstaat van de toezicht-
houdende instantie waar zij over-
eenkomstig artikel 10 van de richt-
lijn prospectus de jaarlijks te ver-
strekken informatie moet indienen;
2°.voor een uitgevende instelling an-
ders dan bedoeld onder 1° de lid-
staat die een uitgevende instelling
heeft gekozen uit hetzij de lidstaat
waar zij haar zetel heeft, hetzij de

33

lidstaat waar haar effecten zijn toe-
gelaten tot de handel op een in die
lidstaat gelegen of werkzame gere-
glementeerde markt;
d. obligatie: effect als bedoeld in onder-
deel b van de definitie van effect in ar-
tikel 1:1, niet zijnde een effect dat met
een aandeel gelijk te stellen is of dat
door middel van conversie of door uit-
oefening van een daaraan verbonden
recht recht geeft tot het verkrijgen van
aandelen of met aandelen gelijk te stel-
len waardepapieren. **
2. Voor de toepassing van het eerste lid, on-
derdeel ¢, wordt de nominale waarde van
een obligatie die nieet | ui dt
rekend in eurods, wa-ar bij e
de waarde van nageneeg 0 10
|l ijkgesteld aan a4 1000.
3. Een uitgevende instelling als bedoeld in
het eerste lid, onderdeel c, onder 2, kan
slechts een lidstaat als lidstaat van her-
komst kiezen. Die keuze blijft ten minste
drie jaar geldig, tenzij de effecten van de
uitgevende instelling niet meer tot de
handel op een gereglementeerde markt in
de Europese Unie worden toegelaten.
Kamerstuk 31.0933nr
In dit voorgestelde artikel zijn enkele definities opgenomen
die alleen gelden voor de toepassiniget in hoofdstuk
5.1a bepaalde. Omdat het begrippen betreft die bij of

3 De AFM heeft @g augustuB09% nder fiveel gest el

WHft, stelt dat het wataal belang is de samenhang tugsen g e n &olgenae op zijnbsite geplaatsed):

die Richtlijn en de Praspsichtlijn te waarborgen.
Nederland als lidstaat van herkomst

Uitgevende instellingen die effecten met een aaridel
ter hebben uitgegeven die zijn toegelaten tot een

menteerde md, hebben Nederland als lidstaat wan| h

komst indien de uitgevende instelling:

9 zetel in Nederland heeft; dan wel

9 zetel heeft in een staat die geen lidstaat is em o
komstig artikel 10 Prospectusrichtlijn het jaavhjk
ment bij de AFM dient dideen.

Deze uitgevende instellingen moeten voldoen a&n d

parantieverplichtingen van Hoofdstuk 5.1a Wft. Dit

dat zij onder meer verplicht zijn een tussentijdse vé

als bedoeld in artikel 5:25e Wft te publiceren en aan

te stren(red).

De AFM heeft @8 oktobe20090 n d e r v eae

g e n &olgengld op zijnbsite geplaatéed).

VraagKan een uitgevende instelling die obligaties m

groere nominale waarde dan 1000 euro op grond val

5:25a Wit eemdere lidstaat van herkomst kiezen dg

lidstaat en bevoegde autoriteit die zij heeft gekozen

goedkeuring van haasgeotus?

Antwoordla, de keuze voor een lidstaat van herkon

bevoegde autoriteit onder de mtasgehtlijn staat los vg

de keuze voor de lidstaat van herkomst onder artik

Wit (de lidstaat van herkomst onder de transpaligmtien

Zie voor de bepaling van de lidstaat van herkomst g

Vraag: Welke informatie moet een uitgevende imstelling a
gemeen verkrijgbaar stellen bij een aanbiedingatias oblig
enkardyan het publiek die valt onder de reikwijdte van hoofdstuk
jeregls 1 a wit?
€ Antwoord: Bij een dergelijke aanbieding van obligaties aan
het publiek moet de uitgevende instelling duideligee en voll
dige informatie verstrekken die beleggers in staat stelt zich
eree een verantwoord oordeel te vormen. Zie voor denverdere i
sdocvul | ing hiervan het anrtwoord o
mati eo.
e tranAls de uitgevende instelling niet in staat is deze informatie
betekeeknopt weer te geven, biedt artikel 5:25h, derde lid, Wft ook
erklarirde moglijkheid het prospectus algemeen verkrijgbkar te ste
de AHFh. In beide gevallen moet de onderneming de informatie
met een persbericht onverwijld algemeen verkrijgbaar stellen.
g e Ragarkijlm@es dewitgevende instelling tevens informatie over
de garanties of zelegtén verstrekken.
et eerbowieso moet eventuele koersgevoelige informatie via een
artikglesbericht worden versp(ed).
n de De AFM heeft @g augustB00%o nder fdAveel gest el
voor dee n &olgeneld op zijnbsike geplaat§ed).
Vraag: Moet een uitgevendellingtbij elke (vervolg)-aa
st enbieding van obligaties aan het publiek een perdbericht ui
1yl brengen?
bl 5:25entwoordla, bij iedere afzonderlijke aanbieding aan het p
ch  bliek van obligaties die valt onder de reikwijdtedsiak hoof
n het Bll.a Wft (zie o.a. artikel 5:2%a2&b Wft) moet de astg

dan niet hebben van een keuzemogelijkheid de aiger[nene vende instelling voldoen aan de informatieplicht van artikel

leiding bij dexeelgestelde vragesd).

5:25h, derde lid, jo. 5:25nfredit
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kradtens andere hoofdstukken van de Wit in een
betekenis kunnen worden gebruikt, zijn de defini
aan artikel 1:1 toegevoegd.

Onderdeel a van het eerste lid \etildit bevat eea-d
finitie van aandeelhouder die gebaseerd is op a
eerste lid, ondieel e, van de richtlijn transparantie. ¢
een aandeelhouder wordt voor de toepassing dsar

stuk 5.1a.1 niet alleen verstaan degene die rechtsfre€kp of d e

midlellijk in eigen naam en voor eigen rekening hg
van aandelen van een uitgevende instelling, mear

lankdmmduidt dan effecten. Het derde lid regelt dat ae uitgeve
i

edlaieistelig slechts één lidstaat als haar lidstaat-van he
komst mag kiezen. Die keuze blijft ten minste dtie jaar ge
dig, tenzij haar effecten niet meer tot de handekep een g
rtikelg@menteerde markt in de Europese Unie woeden toeg
Dntden.
hoof
i nt e gestade praggn Tmaaspatiaktie e |
udei i ht | i j nséderth6eapril 2088 sehemgboM
oaledomen om vast te stellen of Nederland de lidstaat van

gene die in eigen naam maar voor rekening vap-een herkomstis(red):

re natuurlijke persoon, rechtspersoon of venno

btschap

houder is van aandelen (bijvooreeitiministratieka Aandelen, o] Andere effeten,
toor) of certificaten van aandelen van een uitgevende i obligaties mel waaromler obi
stdling. De gelijkstelling van houders van certificaten van nominale wade | gaties, met o-
aandelen met aandeelhouders vloeit voort uit antikel 2, ee kleiner dan 1.00| minale waardg
ste lid, onderdeel e, onder iii van de richtlijn t@spara euro vanaf 1.000 eur

Deze gelijkstelling is vooral van belang voorssentpepastatutaire zete

van artikel 5:25k van de Wft, waarin onder meeedinfd
verplichtingen zijn geregeld voor uitgevende insellin
gens aandeelhouders.

Onderdeel b van het eerste lid bevat een defihitie
begrip accountant. Deze definitie is ruimer dan

rinatiederland
gen j

a
e 0

Nederland igHi
staat van e
komst, ongeach
op welke ger
glementeerde
markt in de EU ¢

Als de effecten

zijn toedaten tot
de hadel op een
gereglenmteerde|
markt in de EU,
mag de uitgewve

schrijving varcauntant als bedoeld in artikel 1:1 van de op welke beurs | de instellingeki
Wft. Zij omvat namelijk ook accountants die op grpnd van buiten de EU de| zen tusseneN
het recht van de wetgeving van een andere lidstadt|ter i effecten zijndo | daland (statutair
plementatie van dekatén 51 en 51bis van de richtlijn gelaten. zetel) of de amd
jaarrekening of artikel 37 van de richtlijn geconsolideerde re ldstaat (waar
jaarrekening met de controle van de jaarrekenéag|zijn b de effecten wo
last. Deze uitbreiding is van belang omdat eendeitgeve den verhaleld).

instdling waarvan effecten zijn toegelatenhandel op
een in Nederland gelegen of functioneerde gereg

Statutaire zete
émeandere d-

Nee, tistaat van
vestigin@statuta

Als de effecten
Zijn toegelaten t

teerde markt en die zetel heeft in een andere (lid)Stagtak re zetel) is deldi | de hadel op een
onder de reikwijdte van afdeling 5.1a.2 valt. staat van he gereglemeerde
In onderdeel c van het eerste lid van dit artikel is het begrip komst. markt in de EU,

«lidstaat van herkst» omschreven. Wanneer id-h
stuk 5.1a.1 wordt gesproken over de lidstaat van h
dan wordt daarmee steeds gedoeld op de lidstaat
komst van een uitgevende instelling zoals die is ¢
eerd in artikel 2, eerste lid, onderdeel i, \ahtlijie
transparantie. Op grond van de in dat artikel opg
beschrijving is de lidstaat van herkomst van eam in
ropese Unie gevestigde uitgevende instellingatiés o
met een nominale waarde van mindérl0an of aa

delen heeft uitgevda,lidstaat waar de uitgevendé- in

D = = < m O
D
>
>
@

mag de uitgeve
de instellingeN
derland (waar dé
effecten worden
verhadeld) of de
lidstaat van vest

de E ging (statutaire
blig zetd) kiezen als
lidstaat van he

te komst.

W (n

ling haar statutaire zetel heeft. Wanneer de uitgev
stelling haar statutaire zetel buiten de EU heefa-er
ties met een nominale waarde van mindel @z of
aandelen heeft uitgegeven, is de lidstaahvadeatea

zichthoudende autoriteit het prospectus rdegfkeorel

ndetel buiten d¢
oplig

Nederland igli
staat van Ine

komst indieri-e
fecten zijn toeg
laten tot de ha

Nederland isHi
staat van Ine
komst indien de
effecten zijndo
gelaten tot de

de lidstaat van herkomst. Uitgevende instellingen die effe del op een ger | handel op eeeg
ten hebben uitgegeven met een nominale waaadde |die gr glementeerde | reglementedge
ter is dadi1000 kunnen als lidstaat van herkomst kiezen markt in Nede | markt in Nede
tussen de lidstaatavaij hun statutaire zetel hebben|en land, en op gron land. Indien spr
de lidstaat waar de gereglementeerde markt waar hun obl van de prospe | ke is van toelatir
gaties tot de handel zijn toegelaten, is gelegem-of|functi tusrichtlijn het | tot meerdereg
neert. Het begrip «lidstaat van herkomst» wardtesnde jaarlijks doment| reglementeerde
toegepast in de artikelen 5:25j en 5:28g Wih Inm bij de AFMokdt | markten in de E
derdeel d van het eerste lid van dit artikel is hef begrip

«obligatie» omschreven. Het tweede lid bevat een |regeting

voor obligaties waarvan de nominale waarde iraan de?‘é Wttp://www.afm.nl/marktpartijen/default. ashx2P68@r
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ingediend. heeft de uikg In dit voorgestelde artikel wordt het toepassingsbereik van
vende instelling afdeling 5.1a.1 bepaald. Het eerste lid regelt dat de afd

een keuze. ling van toepsing is op uitgevende instellingen waarvan

effectenijn toegelaten tot de handel op een in Nederland
Artikel 5:25b% gelegen of functionerende gereglementeerde markt. In het
1. Deze afdeling, met uitzondering van de ar- algemeen deel van de toelichting is reeds opgemerkt dat,

tikelen 5:25f en 5:25i, is uitsluitend van hoewel de richtlijn transparantie spreekt over ken «wer
toepassing op uitgevende instellingen zame» gereglementeerde markt, vadevegaheid van
waarvan effecten zijn toegelaten tot een terminologie in de Wft voor de formulering «gelegen of

gereglementeerde markt en waarvan Ne- functionerende» gereglementeerde markt is gekozen.
derland lidstaat van herkomst is. Het tweede ¥bevat een uitzondering op het eerste lid.
2. Indien certificaten van aandelen zijn toe- Het bepaalt dat het toepassingbereik van artikel 5:25i
gelaten tot de handel op een gereglemen- waarin de uit &g 6 van de richtlijn marktmisbrumk-afko
teerde markt, wordt voor de toepassing stige verplichting om (kort gezegd) onverwijld lesersgevo
van dit hoofdstuk de instelling die de on- lige informatie algemeen verkrijgbaar te stelleois opgen

derliggende aandelen heeft uitgegeven meni op een aantal onderdelen ruimer is. Ten eerste is a
aangemerkt als uitgevende instelling, voor tikel 5:25i van toepassing op uitgeirestellingen als

zover die certificaten met haar medewer- bedoeld in artikel 5:53, vierde lid. Op grond van dat artikel
king zijn uitgegeven. wordt onder «uitgevende instelling» eveneens verstaan een
3. Dit hoofdstuk, met uitzondering van arti- rechtspersoon, vennootschap of instelling die andere fina
kel 5:25i, is niet van toepassing op beleg- ciéle instrumenten dan effecten heeft uitgegevest of aang
ginginstellingen waarvan de rechten van bode en degene op wiens voorstel een koopoveree
deelneming op verzoek van de deelne- komst inzake een financieel instrument (niet zijfiide een e
mers ten laste van de activa direct of indi- fect) tot stand komt of is gekomen. Ten tweede-s het to
rect worden ingekocht of terugbetaald. * passingsbereik van artikel 5:25i, ten opzichte van de over
Kamerstuk 31.0933nr ge artikelen van deze afdeling,rraimat artikel 5:25i

van toepassing is op alle financiéle instrumenten die tot de

. . el op een in Nederland gelegen of functioeerende g
Artikel VIIIB van de Reparatiewet 1 Wit (Stb. 2008, jnr., menteerde markt worden toegelaten. Hetederde el
artikel | onderdeel A onder 1 is van toepassing, omdgt de et - . . . .
implementatie Transparantierictijr2008, nr. 476)-ee ment dat Ie!dt tot een ruimer toepassmgsbe_relk van artikel
der in werking is getreden dan de Reparatiewet & Wft. .:?%dusl de zinsnede «verzocht (...) om toelating (...) tot de
het geval op grond van de beide inwerkingstr&ligsNanaeb.

(Stb. 2008 nrs. 579 en 582) die in beide gevalleg-invehtit derde fithevat een uitwerking van artikel 2, eerste lid,
treding bepalen op 1 januari 2009. In zulke gevallen bepwddirdeel d, van de richtlijn transparantie en bepaalt dat
Aanwijzing 173a voor de regelgeving dat de wet die hetiggigh certificaten van aandelen zijn uitgegevenrfwelke ce
\g/\t/et(;:I(_encli is do?ﬁ_ Kc_JI_nlngm het Eersthlt?;l(vergngptrggdt. Bficaen zijn toegelaten tot de handel op eenraridede

€t implementatie Transparantierichuigkes gelegen of functionerende gereglementeerde markt), voor
092008 en de Reparatiewet 1 Wit-Dp2208, zodat dee qﬂh\e/ c,;[grepasselijkheid van dit hoofdstuk als uitgevénde inste

[

Wet implementatie Transparantierichtlijn in weking trg . ; : .
de Reparatiewet 1 Wft en avtikBl van de Reparatiewet 1'M9 wordt aangemerkt de instelling die de onderliggende

37

Wt van toepsing is en niet artilkel V(ie@) aandelen heeft uitgegevengelailg daarvan is dat de

¥ Oop de internetpagina &V]e@) ged van df hoolgdstuk yvaoq uitgevende; ipsiellingen |
richtl i nop23oktobdr 2009dde volyende fekgeldende verplichtingen in de situatie dat tot deehandel to
opgenomen gelaten certificaten van aandelen zijn uitgegeven, zullen

VraagGelden de verplichtingen van HéofdsauWft om| rusten op de instelling die de aandelen heeft uiggegeven
de financiéle verslaggeving algemeen verkrijgbaar t¢ stgieop de instelling die de certificaten van aandelen heeft
en gelijktijdig te deponeren bij de AFM ook voorsseleggiifgegeven. De op grond van dit hoofdstuk geldende ve
instellingen? - _ ) lichtingen verschuiven in deze situatie, met andere woo
Antwoord: Deze verplichtingen gelden niet voor allg n n, van het administratiekantoor naar de uitgevende i

beursgenoteerde beleggingsinstellingen. Dagmeast . . -
verplichtingen (met uiteond van artikel 5:25i Wft) ook nie?te"mg van de (ondeeligle) aandelen. Uit het laatste

van toepasssing op beursgenoteerderapbaleggingsi | d€€l van de zinsnede in het derde lid volgt dat-deze ve
stellingen. Voor al deze beleggingsinstellingen blijven déGuiving alleen dan plaatsvindt indien fetesrtiain
plichtingen van Hoofdstuk 4 Wft onverkaspassirg. aandelen betreft die met medewerking van de uitgevende
De ‘erplichtingen van Hoofdstuk 5.1a Wft gelden echteingetlling (van de onderliggende) aandeleregiveritg

voor beursgenoteerde clesedbeleggingsinstellingen meindien sprake is van tot de handel op een in Neslerland g
Nederland als lidstaat van herkomst én waarvan de |effegigh of functionerende gereglementeerde maakt toegel

zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerdle grilatificaten van aandelen welke certificater-zijn uitg
in de EER. Voor clesed beleggingsinstellingen waatvaj

de effecten zijn toegelaten tot de handel op een gereglgﬁgen zonder medewerking van de uitgevende instelling
teerde markt in Nederland zijn de aanvidtiraderggels
van Hoofdstuk 4 Wit (de artikelen 4:51 en 4:52 Wft en 119 7m -

125 BGfo voor zover deze van toepzigisiog de beje | Oud, thans opgenomen in i} (
gingsinstelling) niet vapdssingred). Oud, thans opgenomen in et} (
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