
 1 

 
 
 
 
 

Wet 
financieel 

toezicht 
 

deel 5 
Gedragstoezicht  

financiële markten 
 



 2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 3 

http://www.wetten.nl/


 4 

Verwerkte publicaties 
 
Staatsblad Kamerstuk 

nrs. 
Naam  

2006, nr. 475 29.708 Wet op het financieel toezicht 
2006, nr. 605 30.658 Invoerings- en aanpassingswet Wet op het financieel toezicht 
2006, nr. 613 30.672 Wet implementatie kapitaalakkoord Bazel 2 (2006/48/EG en 2006/49/EG)  
2007, nr. 202 30.419 Wet implementatie overnamerichtlijn (2004/25/EG) 
2007, nr. 194 30.560 Wijziging Wet aansprakelijkheidsverzekering motorrijtuigen i.v.m. 5e richtlijn motorrij-

tuigverzekering 
2007, nr. 406 31.086 Wet implementatie MiFID  
2008, nr. 476 31.093 Wet implementatie transparantierichtlijn 
2008, nr. 333 31.131 Wet implementatie Richtlijn toezicht herverzekeraars (2005/68/EG) 
2008, nr. 394 31.724 Wet tijdelijke toezichthoudersvoorschriften 
2008, nr. 545 31.468 Reparatiewet Wft 
2009, nr. 106 31.768 Samenloop noodregeling en vangnetregeling 
2009, nr. 327 31.458 Wet wijziging boetstelsel Wft 
2009, nr. 265 31.124 Aanpassingswet vierde tranche Awb 
2009, nr. 436 31.892 Implementatie Richtlijn betalingsdiensten 
2010, nr. 257 31.746 Implementatie Richtlijn aandeelhoudersrechten 
2010, nr. 887 31.891 Wet introductie premiepensioensinstellingen 
2011, nr. 248 32.036 Wijzigingswet financiële markten 2010 
2011, nr. 357 32.622 Wet implementatie UCITS IV 
 
 
 



 5 

Inhoud 
 
 Titel p. 
5. Gedragstoezicht financiële 

markten 
7 

5.1 Regels voor het aanbieden 
van effecten 

9 

5.1.1 Inleidende bepaling 10 
5.1.2 Verbod en uitzonderingen 13 
5.1.3 Aanbieden van effecten aan 

het publiek en het toelaten van 
effecten op een gereglemen-
teerde markt 

21 

5.1.3.1. Goedkeuringsbevoegdheid 21 
5.1.3.2. Goedkeuring van het prospec-

tus 
24 

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

26 

5.1.3.4. Procedure inzake het opstellen 
van het prospectus en de in het 
prospectus op te nemen gege-
vens 

26 

5.1.3.5. Reclame-uitingen, algemeen 
verkrijgbaarstelling van het 
prospectus en geldigheidsduur 
van het prospectus 

33 

5.1.3.6. Informatieverplichtingen na 
goedkeuring van het prospec-
tus 

37 

5.1.3.7. Aanvullende bevoegdheden 
voor de Autoriteit Financiële 
Markten bij aanbieden van ef-
fecten 

38 

5.1A Regels voor informatievoor-
ziening door uitgevende in-
stellingen 

41 

5.1a.1 Informatieverplichtingen voor 
uitgevende instellingen waar-
van effecten zijn toegelaten tot 
de handel op een gereglemen-
teerde markt en waarvan Ne-
derland lidstaat van herkomst 
is  

43 

5.1a.1.1 Inleidende bepalingen 43 
5.1a.1.2 Periodieke verplichtingen voor 

uitgevende instellingen 
47 

5.1a.1.3 Incidentele verplichtingen voor 
uitgevende instellingen 

56 

5.1A.2 Regels voor uitgevende instel-
lingen met Nederland als lid-
staat van herkomst   

60 

5.1a.2.1 Inleidende bepalingen 60 
5.1a.2.2 Specifieke informatie voor 

aandeelhouders en obligatie-
houders 

62 

5.1a.2.3 Wijze van algemeen verkrijg-
baar stellen en deponeren van 
informatie 

71 

5.1a.2.4 Taal van de informatie 76 

 Titel p. 
5.1A.3 Algemeenverkrijgbaarstelling 

informatie bij andere lidstaat 
van herkomst 

77 

5.1A.4 Toezicht op de naleving, vrij-
stellingen, ontheffingen en na-
dere regels 

78 

5.2 Regels voor toegang tot de 
Nederlandse financiële mark-
ten voor marktexploitanten 
en voor het exploiteren of 
beheren van een geregle-
menteerde markt  

83 

5.2.1 Toegang tot de Nederlandse 
financiële markten voor markt-
exploitanten 

83 

5.2.2 Het exploiteren of beheren van 
een gereglementeerde markt 

87 

5.3 Regels voor het melden van 
stemmen, kapitaal, zeggen-
schap en kapitaalbelang in 
uitgevende instellingen 

99 

5.3.1 Inleidende bepaling 100 
5.3.2 Meldingen door uitgevende in-

stellingen betreffende het kapi-
taal en de stemmen 

102 

5.3.3 Meldingen door aandeelhou-
ders en andere stemgerechtig-
den betreffende wijzigingen in 
zeggenschap en kapitaalbe-
lang 

104 

5.3.4 Bijzondere bepalingen en uit-
zonderingen op de meldings-
plicht betreffende wijzigingen in 
zeggenschap en kapitaalbe-
lang 

108 

5.3.5 Meldingen door bestuurders en 
commissarissen betreffende 
zeggenschap en kapitaalbe-
lang 

113 

5.3.6 Registratie van meldingen 115 
5.3.7 Overige regels 116 
5.4 Regels ter voorkoming van 

marktmisbruik en voor het 
optreden op markten in fi-
nanciële instrumenten 

119 

5.4.1 Inleidende bepaling 119 
5.4.2 Regels ter voorkoming van 

marktmisbruik 
122 

5.4.2.1. Verbodsbepalingen 123 
5.4.2.2. Openbaarmakings- en mel-

dingsverplichtingen 
129 

5.4.2.3. Aanvullende toezichtbevoegd-
heden 

138 

5.4.3 Optreden op markten in finan-
ciële instrumenten 

139 

5.5 Regels voor openbare bie-
dingen op effecten of op 

141 



 6 

 Titel p. 
rechten van deelneming in 
een beleggingsinstelling 

5.5.1 Regels omtrent verplichte bie-
dingen 

141 

5.5.2. Uitbrengen van een openbaar 
bod en de bevoegdheid tot 
goedkeuring van een biedings-
bericht 

156 

5.5.3. Voorschriften indien de Autori-
teit Financiële markten be-
voegd is het biedingsbericht 
goed te keuren 

159 

5.5.4. Aanvullende voorschriften, vrij-
stelling en ontheffing 

162 

5.6 Regels over het toepassen 
van een gedragscode door 
institutionele beleggers 

169 

5.7. Regels voor de toegang tot 
betalingssystemen 

171 

5.8. Toezicht op ratingbureaus 173 
 
  
 
 



 7 

5. Deel Gedragstoezicht financiële markten 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Het gedragstoezicht op de financiële markten is, naast het 
in hoofdstuk 6 toegelichte gedragstoezicht op financiële 
ondernemingen, de tweede pijler van het gedragstoezicht. 
Het gedragstoezicht op de financiële markten is thans ge-
regeld in de Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte 1995), 
het Besluit toezicht effectenverkeer 1995 (Bte 1995), de 
vrijstellingsregeling Wet toezicht effectenverkeer 1995 en 
het wetsvoorstel melding zeggenschap en kapitaalbelang in 
effectenuitgevende instellingen (Wmz-wetsvoorstel). De 
desbetreffende regels worden ter wille van de inzichtelijk-
heid geordend in een apart deel. Het belangrijkste verschil 
tussen de in dit deel opgenomen bepalingen en de huidige 
regelgeving is dat de bepalingen in dit deel zijn aangepast 
aan de terminologie en systematiek van dit voorstel. Daar 
waar in een enkel geval (ook) sprake is van een inhoudelij-
ke wijziging, wordt deze nader toegelicht. 
Het gedragstoezicht op de financiële markten zal, zoals ook 
onder de huidige regelgeving het geval is, vallen in het toe-
zichtdomein van de AFM. Ook bij dit gedragstoezicht kan 
een onderscheid worden gemaakt naar zowel het soort 
toezicht als de categorie normadressaat. 
Wat betreft het soort toezicht is in dit deel allereerst sprake 
van toezicht op adequate informatieverstrekking door per-
sonen die actief zijn op de financiële markten. Te denken 
valt aan informatie in het kader van het aanbieden van ef-
fecten of van een voorgenomen openbaar overnamebod, 
informatie over zeggenschap en kapitaalbelang in effecten-
uitgevende instellingen en aan informatie met een koersge-
voelig karakter. In de tweede plaats is ook sprake van in-
stellingstoezicht. Dit toezicht wordt uitgeoefend op partijen 
die van de Minister van Financiën een erkenning voor het 
houden van een gereglementeerde markt in Nederland 
hebben verkregen. 
In de derde plaats gelden in het kader van dit deel toezicht-
regels die gericht zijn op de integriteit van de financiële 
markten. Hierbij gaat het onder meer om regels ter voor-
koming van marktmisbruik en om de regels bij het optreden 
op markten in financiële instrumenten. 
Wat betreft de categorieën normadressaten in het gedrags-
toezicht is in hoofdstuk 5 van deze toelichting uiteengezet 
dat vier mogelijke categorieën kunnen worden onderschei-
den, namelijk (1) financiële ondernemingen, (2) uitgevende 
instellingen (en aanbieders van effecten aan het publiek) 
(3) houders van markten in financiële instrumenten en (4) 
ñeen iederò die zich op de financi±le markten begeeft. Het 
Deel Gedragstoezicht financiële markten bevat voor elk van 
deze vier categorieën regels, maar heeft in hoofdzaak be-
trekking op de categorieën (2), (3) en (4). 
Het gedragstoezicht op de financiële markten wordt nader 
toegelicht in het vervolg van dit hoofdstuk. 
In paragraaf 7.2 wordt de verhouding tussen dit deel en het 
Algemeen deel toegelicht. De regels voor het aanbieden 
van effecten (hoofdstuk 5.1 van het voorstel) worden toege-
licht in paragraaf 7.3. Vervolgens wordt in paragraaf 7.4 
een toelichting gegeven op de regels die gelden voor een 
houder van een gereglementeerde markt (in financiële in-
strumenten) en de houder van een gekwalificeerde deel-

neming in een dergelijke houder (hoofdstuk 5.2 van het 
voorstel). In paragraaf 7.5 is een toelichting opgenomen op 
de regels met betrekking tot het melden van zeggenschap 
en kapitaalbelangen in effectenuitgevende ondernemingen 
(hoofdstuk 5.3 van het voorstel). Ten slotte wordt een toe-
lichting gegeven op de (in hoofdstuk 5.4 van het voorstel 
opgenomen) regels ter voorkoming van marktmisbruik en 
voor het optreden op markten in financiële instrumenten 
(paragraaf 7.6) en op de (in hoofdstuk 5.5 van het voorstel 
opgenomen) regels voor openbare biedingen op effecten of 
rechten van deelneming in een beleggingsinstelling (para-
graaf 7.7). 
 
Het Deel Gedragstoezicht financiële markten hangt nauw 
samen met het Algemeen deel. In het Algemeen deel wor-
den namelijk de onderwerpen geregeld die zowel voor het 
prudentieel toezicht als voor het gedragstoezicht relevant 
zijn. Daartoe behoren de positie en de inrichting van de 
toezichthouders, het instrumentarium dat tot hen beschik-
king staat, hun bevoegdheden en verplichtingen, alsmede 
algemene procedurele aspecten. 
 
Het instrumentarium dat ter beschikking van de AFM staat 
voor het uitoefenen van het gedragstoezicht op de financië-
le markten is voor een groot deel in het Algemeen deel op-
genomen. In het Algemeen deel wordt geregeld dat de 
AFM bij dit gedragstoezicht gebruik kan maken van ver-
schillende soorten instrumenten. Deze instrumenten be-
staan onder andere uit het inwinnen van inlichtingen, het 
geven van aanwijzingen, het opleggen van boetes of 
dwangsommen en het publiceren van informatie door de 
toezichthouder. Voor een toelichting op deze instrumenten 
wordt verwezen naar het Algemeen deel. 
 
Ook het Deel Gedragstoezicht financiële markten bevat ta-
ken en bevoegdheden van de AFM. Hierbij gaat het telkens 
om taken en bevoegdheden die betrekking hebben op een 
slechts beperkt en specifiek toezichtdomein. In verband 
met de taken van de AFM kan allereerst de verplichting 
worden genoemd om een register te voeren met de door 
haar verleende goedkeuringen van prospectussen in het 
kader van aanbiedingen van effecten. Daarnaast heeft de 
AFM de verplichting om een register te voeren van meldin-
gen van zeggenschap en kapitaalbelang in effectenuitge-
vende instellingen alsmede een register met meldingen van 
insiders. Wat betreft de bevoegdheden van de AFM in het 
Deel Gedragstoezicht financiële markten kan onder andere 
worden genoemd de bevoegdheid tot het beslissen op 
aanvragen tot goedkeuring van prospectussen in geval van 
een voorgenomen aanbieding van effecten aan het publiek 
of toelating van effecten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt. 
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Hoofdstuk 5.1 Regels voor het 
aanbieden van effecten1 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit hoofdstuk bevat regels voor het aanbieden van effecten 
aan het publiek en het toelaten van effecten tot de handel 
op een gereglementeerde markt. In deze paragraaf wordt 
een algemene toelichting gegeven op de regels die zien op 
het aanbieden van effecten aan het publiek en het toelaten 
van effecten tot de handel op een gereglementeerde markt. 
Dit onderwerp wordt in hoofdstuk 5.1 van het Deel Ge-
dragstoezicht financiële markten geregeld. 
 
Hoofdstuk 5.1 strekt tot implementatie van de richtlijn pros-
pectus. De richtlijn prospectus heeft tot doel de eisen inza-
ke de opstelling, goedkeuring en verspreiding van het 
prospectus verder te harmoniseren. Om dit te bereiken, 
verplicht de richtlijn lidstaten om aanbiedingen van effecten 
aan het publiek of toelating van effecten tot de handel op 
een in een lidstaat gelegen of functionerende gereglemen-
teerde markt, afhankelijk te stellen van de publicatie van 
een door de bevoegde toezichthoudende instantie goedge-
keurd prospectus. Naast de inhoudelijke eisen voor het 
prospectus bevat de richtlijn voorschriften inzake reclame 
rondom aanbiedingen van effecten en omtrent de beschik-
baarheid van het prospectus voor de belegger. Tevens in-
troduceert de richtlijn een ñpaspoortò voor effectenuitge-
vende instellingen. De richtlijn maakt het mogelijk dat effec-
tenuitgevende instellingen één goedgekeurd prospectus 
kunnen gebruiken voor een aanbieding van de effecten 
waarop het goedgekeurde prospectus ziet in meerdere lid-
staten van de EU. De goedkeuring vindt ï in beginsel ï 
plaats door de publieke toezichthouder in de lidstaat van 
herkomst van de uitgevende instelling. De lidstaat van ont-
vangst kan daarna geen nieuwe goedkeuringsprocedure 
starten. 
De richtlijn prospectus is thans geïmplementeerd in de Wte 
1995 (in bijzonder de artikelen 3 tot en met 3b), het Bte 
1995 en de vrijstellingsregeling Wet toezicht effectenver-
keer 1995. In hoofdstuk 5.1 wordt zo nauw mogelijk bij de-
ze bestaande wetgeving aangesloten. Er bestaat echter 
één belangrijk verschil wat betreft de reikwijdte van het 
hoofdstuk. Anders dan artikel 3 van de Wte 1995 beperkt 
hoofdstuk 5.1 zich tot de implementatie van de richtlijn 
prospectus. Dit betekent dat het aanbieden van financiële 
instrumenten die geen effect zijn als bedoeld in de richtlijn 
niet ingevolge hoofdstuk 5.1 wordt gereguleerd. Voor die 
effecten geldt momenteel op grond artikel 3, vierde lid, van 
de Wte 1995 de verplichting een prospectus op te stellen. 
Met dit voorstel komt een deel van deze voormalige ñartikel 

                                                 
1
  Op de internetpagina ñVeelgestelde vragen Transparantie-

richtlijnò heeft de AFM op 8 mei 2009 de volgende tekst op-
genomen:  
Vraag: Gelden de regels voor informatievoorziening door uit-
gevende instellingen (hoofdstuk 5.1A Wft) ook als is voldaan 
aan de regels voor het aanbieden van effecten (hoofdstuk 5.1 
Wft)? 
Antwoord: Ja. Het algemeen verkrijgbaar stellen van informa-
tie als bedoeld in hoofdstuk 5.1 Wft kan niet dienen als het 
algemeen verkrijgbaar stellen van die informatie op grond van 
hoofdstuk 5.1a Wft (red.).  

3, vierde lid, van de Wte 1995 effectenò te vallen onder de 
categorie financieel instrument of financieel product. Zie 
ook paragraaf 6.4.4 en de artikelsgewijze toelichting op de 
begrippen ñeffectòen ñbeleggingsobjectò in artikel 1:1. 
Verder bestaat op onderdelen een verschil met de be-
staande wetgeving met betrekking tot het niveau waarop de 
richtlijn prospectus wordt geïmplementeerd. Waar in het 
huidige stelsel van de Wte 1995, mede vanwege het be-
lang van tijdige implementatie, de richtlijn prospectus voor 
een groot deel bij algemene maatregel van bestuur (Bte 
1995) is omgezet, is er in het onderhavige voorstel voor 
gekozen ï mede gelet op het belang van de materie en de 
kenbaarheid ï de richtlijn geheel bij wet, in hoofdstuk 5.1, 
te implementeren. Dit lijdt uitzondering voor de vrijstellingen 
van het verbod van artikel 5:2. Vrijstellingen worden krach-
tens artikel 5:5 bij ministeriële regeling geregeld. Overigens 
worden de uitzonderingen op het prospectusverbod als be-
doeld in artikel 3, tweede lid, en 4, eerste en tweede lid, 
van de richtlijn prospectus, anders dan thans, ook bij wet 
geregeld. 
Naast implementatie van de richtlijn prospectus wordt in 
hoofdstuk 5.1 mede uitvoering gegeven aan de door de 
Commissie van de Europese Gemeenschappen ter uitvoe-
ring van de richtlijn prospectus vastgestelde verordening 
(prospectusverordening). Slechts op enkele punten zijn uit-
voeringsmaatregelen nodig. Het belangrijkste element uit 
de prospectusverordening dat uitvoering in de Nederlandse 
regelgeving behoeft, is het toezicht op de naleving van de 
bepalingen in de prospectusverordening. Het voorstel bevat 
ook een enkele expliciete verwijzing naar toepasselijke be-
palingen in de prospectusverordening, om zo de samen-
hang met de verordening inzichtelijk te maken. De prospec-
tusverordening bevat voor onderscheiden categorieën van 
aan te bieden effecten schemaôs en bouwstenen met be-
trekking tot de in het prospectus op te nemen minimumin-
formatie. Gelet hierop en op het belang van de prospectus-
verordening wordt in deze toelichting ook aandacht besteed 
aan de inhoud en achtergronden van de prospectusveror-
dening. 
 
De prospectusrichtlijn is opgesteld met inachtneming van 
de zogeheten Europese Lamfalussy-systematiek. Op ni-
veau 3 van de Lamfalussy-systematiek worden de samen-
werking tussen de verschillende nationale effectentoezicht-
houders en de onderlinge afstemming van toezichtpraktij-
ken geregeld, ten einde consistente toepassing van de re-
gelgeving binnen de Europese Unie te bevorderen. Ten 
behoeve daarvan zijn door het Comité van Europese Effec-
tentoezichthouders (CESR)2 zogeheten aanbevelingen met 
betrekking tot de toepassing van de prospectusverordening 
vastgesteld en gepubliceerd op de website van CESR.3 
Deze aanbevelingen hebben niet tot doel aan uitgevende 

                                                 
2
  Ingesteld bij Besluit nr. 2001/527/EG van de Commissie van 

de Europese Gemeenschappen van 6 juni 2001 tot instelling 
van het Comité van Europese effectenregelgevers; http://-
www.cesr-eu.org. 

3
  CESRôs recommendations for the consistent implementation 

of the European Commissionôs Regulation on Prospectuses 
n°809/2004, Ref: CESR/04-225b, February 2005, www.cser-
eu.org. 
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instellingen en aan aanbieders van effecten verplichtingen 
op te leggen en hebben niet de status van algemeen ver-
bindende voorschriften. Aanbevelingen hebben namelijk 
naar hun aard geen bindend karakter (zie artikel 249, laat-
ste volzin, van het EG-Verdrag). Bovendien geldt specifiek 
voor de onderhavige aanbevelingen dat ze slechts werking 
hebben tussen de toezichthouders onderling (interne wer-
king). Ook CESR is van mening dat de aanbevelingen niet 
tot doel hebben aan uitgevende instellingen en aan aan-
bieders van effecten verplichtingen op te leggen, zo blijkt 
uit aanbeveling nummer 5 van de CESR-aanbevelingen. 
Wel kan de AFM, die deel uitmaakt van CESR, ten behoe-
ve van het gebruik van zijn wettelijke bevoegdheden be-
leidsregels vaststellen in de zin van artikel 1:3 van de Awb. 
De CESR-aanbevelingen, of elementen daaruit, kunnen 
daarvoor een belangrijke bron vormen, naast bijvoorbeeld 
Nederlandse jurisprudentie. Uiteraard dient het vaststellen 
van beleidsregels met inachtneming van de wet, dit besluit 
en de prospectusverordening te geschieden. Bij de door de 
AFM te maken afweging om aanbevelingen om te zetten in 
beleidsregels zal een rol kunnen spelen op welke wijze an-
dere bevoegde toezichthoudende instanties in de lidstaten 
met de aanbevelingen omgaan. 
 
Het Verbond, de NVB en Dufas bepleitten ten aanzien van 
de implementatie van de prospectusrichtlijn voor een meer 
één op één overname van die richtlijn. Ook de AFM merkte 
op dat het in de consultatie voorgestelde hoofdstuk 3.5 
(thans hoofdstuk 5.1) op een aantal onderdelen niet of on-
voldoende aansluit op de prospectusrichtlijn. 
Naar aanleiding van deze opmerkingen is in hoofdstuk 5.1 
op een groot aantal onderdelen de wettekst meer in lijn ge-
bracht met de letterlijke tekst, in het bijzonder de terminolo-
gie, van de prospectusrichtlijn. Op enkele onderdelen wordt 
desalniettemin niet de tekst van de prospectusrichtlijn 
overgenomen. Er is van de tekst van de richtlijn afgeweken 
indien de richtlijn onvoldoende is gepreciseerd, of indien 
door een andere formulering beter wordt aangesloten bij 
elders in nationale wetgeving gehanteerde terminologie. 
 
Hoofdstuk 5.1 is als volgt opgebouwd. In afdeling 5.1.1 
worden enkele begrippen gedefinieerd die specifiek zijn 
voor dit hoofdstuk dan wel in een specifieke betekenis wor-
den gebruikt (aanbieder en aanbieden hebben in dit hoofd-
stuk betrekking op het aanbieden van effecten). 
Afdeling 5.1.2 bevat het verbod om in Nederland effecten 
aan het publiek aan te bieden of te doen toelaten tot de 
handel op een gereglementeerde markt, tenzij een door de 
AFM goedgekeurd prospectus algemeen verkrijgbaar is 
gesteld. Afdeling 5.1.2 bevat ook de uitzonderingen op dit 
verbod, alsmede de mogelijkheid om bij ministeriële rege-
ling vrijstellingen te regelen. Afdeling 5.1.3 is de meest om-
vattende afdeling en is onderverdeeld in acht paragrafen. 
Paragraaf 5.1.3.1 bepaalt in welke gevallen de AFM be-
voegd is om een prospectus goed te keuren en voorziet te-
vens in de mogelijkheid om in een individueel geval de be-
voegdheid tot goedkeuring over te dragen aan de bevoeg-
de toezichthoudende instantie van een andere lidstaat. Pa-
ragraaf 5.1.3.2. handelt over de procedure van goedkeuring 
van het prospectus alsmede over de inhoudelijke eisen die 
gesteld worden aan de goedkeuring. Paragraaf 5.1.3.3. 

geeft voorschriften ten aanzien van de geldigheid in Neder-
land van prospectussen die zijn goedgekeurd door een 
toezichthoudende instantie van een andere lidstaat. Para-
graaf 5.1.3.4. geeft voorschiften ten aanzien van de proce-
dure inzake het opstellen van het prospectus en de in het 
prospectus op te nemen gegevens. Paragraaf 5.1.3.5. be-
handelt reclame-uitingen, de algemeenverkrijgbaarstelling 
van het prospectus en de geldigheid daarvan. In paragraaf 
5.1.3.6. zijn voorschriften opgenomen over informatiever-
plichtingen nadat het prospectus is goedgekeurd, terwijl pa-
ragraaf 5.1.3.7 een regeling geeft over de jaarlijks door de 
uitgevende instelling te verschaffen informatie. 
Over de handhaving van de in hoofdstuk 5.1 opgenomen 
voorschriften en het bepaalde in de prospectusverordening 
kan het volgende worden opgemerkt. Op de bepalingen in-
zake de vorm van het prospectus en de gegevens die moe-
ten worden opgenomen in het prospectus wordt toegezien 
doordat op grond van artikel 5:9 alleen goedkeuring wordt 
verleend, indien wordt voldaan aan de in dat artikel opge-
somde bepalingen. Tot laatstgenoemde bepalingen behoort 
niet artikel 26, vijfde lid, van de prospectusverordening, 
aangezien voor de zogeheten definitieve voorwaarden bij 
het basisprospectus geen goedkeuring vereist is. Ingeval 
van overtreding van de bepalingen die onder meer hande-
len over het algemeen verkrijgbaar stellen van prospectus-
sen, reclame-uitingen en informatieverplichtingen kan de 
AFM ingevolge artikel 1:79 een bestuurlijke boete opleg-
gen. Ook overtreding van artikel 26, vijfde lid, 27, 29, 30 of 
34 van de prospectusverordening kan gesanctioneerd wor-
den met een bestuurlijke boete. 
 

Afdeling 5.1.1 Inleidende bepaling 
 
Artikel 5:1 
Voor de toepassing van het ingevolge dit 
hoofdstuk bepaalde wordt verstaan onder: 
a.  aanbieden van effecten aan het publiek: 

het doen van een tot meer dan een per-
soon gericht voldoende bepaald aanbod 
als bedoeld in artikel 217, eerste lid, van 
Boek 6 van het Burgerlijk Wetboek, tot het 
aangaan van een overeenkomst tot het 
kopen of anderszins verkrijgen van effec-
ten dan wel een uitnodiging tot het doen 
van een aanbod op dergelijke effecten; 

Zie art. 1a, lid 1, sub a, Bte. 
b.  aanbieder: degene die effecten aan het 

publiek aanbiedt; 
Zie art. 1a, lid 1, sub b, Bte. 
c.  aanbiedingsprogramma: programma dat 

de mogelijkheid opent voor het gedurende 
een daarin bepaalde periode doorlopend 
of periodiek aanbieden van effecten zon-
der aandelenkarakter of van de effecten, 
bedoeld in onderdeel d, onder 2°, van 
eenzelfde categorie of klasse; 

Zie art. 1a, lid 1, sub c, Bte. 
d.  effect met een aandelenkarakter: 

1°. door een rechtspersoon, vennoot-
schap of instelling uitgegeven verhan-
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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-
rieën: 
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, nr. 19 
In hoofdstuk 5.1 worden aanbieden van effecten aan het 
publiek en het doen toelaten van effecten op een geregle-
menteerde markt onderscheiden. Wanneer zich in de prak-
tijk de situatie voordoet dat sprake is van een tot meer dan 
één persoon gericht voldoende bepaald aanbod tot het 
aangaan van een overeenkomst tot het kopen of anders-
zins verkrijgen van effecten is steeds sprake van een aan-
bieding van effecten aan het publiek. Daarvan is ook spra-
ke indien de (aan het publiek) aangeboden effecten (naar 
verwachting) op termijn tevens tot de handel op een gere-
glementeerde markt zullen worden toegelaten of indien de 
(aan het publiek) aangeboden effecten van een categorie 
zijn die reeds tot de handel op een gereglementeerde 
markt is toegelaten. Er zal sprake zijn van de toepassing 
van de voorschriften omtrent toelating van effecten tot de 
handel op een gereglementeerde markt indien niet tegelij-

kertijd een tot meer dan één persoon gericht voldoende 
bepaald aanbod tot het aangaan van een overeenkomst tot 
het kopen of anderszins verkrijgen van effecten wordt ge-
daan. 
Het toelaten van effecten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt leidt in beginsel tot de verplichting een pros-
pectus op te stellen. Indien daaraan voorafgaand een aan-
bieding van effecten aan het publiek heeft plaatsgevonden 
zal voor de toelating van effecten tot de handel op een ge-
reglementeerde markt in beginsel hetzelfde algemeen ver-
krijgbaar gestelde (goedgekeurde) prospectus kunnen wor-
den gebruikt. Een goedgekeurd prospectus is immers in 
beginsel, 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 gereglementeerde markt. 
De verplichting om een prospectus op te stellen bij een toe-
lating van effecten tot de handel op een gereglementeerde 
markt ontstaat op het moment dat degene die om die toela-
ting verzoekt, met de houder van de gereglementeerde 
markt is overeengekomen dat de effecten tot de handel zul-
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 handel op een gere-
glementeerde markt werkt door bij zogeheten vervolgemis-
sies van effecten. Indien sprake is van een vervolgemissie 
die zodanig is vormgegeven dat aan één of meerdere per-
sonen een voldoende bepaald aanbod wordt gedaan tot het 
aangaan van een overeenkomst tot het kopen of anders-
zins verkrijgen van effecten, hetgeen doorgaans het geval 
zal zijn, is sprake van een aanbieding van effecten aan het 
publiek, ook indien de vervolgemissie ziet op aandelen van 
een categorie die reeds tot de handel is toegelaten. Een 
dergelijke vervolgemissie zal dus in beginsel gepaard die-
nen te gaan met het algemeen verkrijgbaar stellen van een 
goedgekeurd prospectus, tenzij krachtens dit hoofdstuk een 
vrijstelling van toepassing is. Ook voor de toelating van de 
desbetreffende effecten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt geldt (behoudens vrijstelling) een prospectus-
plicht, met dien verstande dat ook hier in voorkomend geval 
hetzelfde prospectus kan worden gebruikt als voor de aan-
bieding van de effecten aan het publiek. 
Opgemerkt dient te worden dat in dit voorstel, in navolging 
van de bewoordingen in de prospectusrichtlijn, gesproken 
wordt over ñtoelaten tot de handelò op een gereglementeer-
de markt en niet over toelaten tot de ñ(offici±le) noteringò. 
Van toelaten tot de handel zal doorgaans sneller sprake 
zijn dan van toelaten tot de notering: ook indien geen spra-
ke is van het aangaan van een noteringsovereenkomst, 
maar wel met de houder van een gereglementeerde markt 
overeen is gekomen dat effecten tot de handel zullen wor-
den toegelaten, zal de verplichting om een prospectus op 
te stellen toepassing vinden. Er is in dat geval immers 
sprake is van een toelating van effecten tot de handel. Be-
dacht dient daarbij wel te worden dat de prospectusplicht 
alleen van toepassing is, indien het de toelating van effec-
ten tot de handel op een gereglementeerde markt betreft. 
Het segment ñtraded but not listedò, gehouden door Eur-
onext Amsterdam N.V., wordt bijvoorbeeld niet gezien als 



 12 

een gereglementeerde markt. Het segment ñtraded but not 
listedò ontbeert namelijk een belangrijk kenmerk van een 
gereglementeerde markt: een toets van de kwaliteit van de 
effecten die op het handelssysteem worden verhandeld 
door onder andere eisen te stellen aan de corporate gover-
nance. 
Enige aandacht verdient ten slotte het verschil tussen het 
plaatsen en overnemen van effecten door een beleggings-
onderneming (als bedoeld in artikel 1:1) met betrekking tot 
de vraag of sprake is van een aanbieding van effecten aan 
het publiek door de uitgevende instelling. De plaatsing van 
effecten4 door een beleggingsonderneming wordt gezien 
als een aanbieding van effecten aan het publiek door de 
uitgevende instelling. Dit is anders indien de beleggingson-
derneming de aanbieding van effecten overneemt.5 Een 
dergelijke overname leidt tot een afzonderlijke (nieuwe) 
aanbieding van effecten aan het publiek door de beleg-
gingsonderneming. 
 
De in onderdeel a opgenomen definitie van aanbieden van 
effecten aan het publiek is gedeeltelijk gebaseerd op de de-
finitie in artikel 2, eerste lid, onderdeel d, van de richtlijn 
prospectus. Het moet gaan om het aan één of meerdere 
personen doen van een voldoende bepaald aanbod tot het 
aangaan van een overeenkomst tot het kopen of anders-
zins verkrijgen van effecten. Met aanbod wordt niet alleen 
een aanbod bedoeld in de zin van artikel 6:217, eerste lid, 
van het Burgerlijk Wetboek (BW), maar ook een uitnodiging 
tot het doen van een dergelijk aanbod. 
In onderdeel b is de definitie van aanbieder opgenomen. 
Deze definitie sluit aan bij de definitie van aanbieder in de 
zin van artikel 2, eerste lid, onderdeel i, van de richtlijn 
prospectus en wijkt af van de definitie van het begrip ñaan-
biederò in artikel 1:1. 
In onderdeel c is een definitie van ñaanbiedingsprogrammaò 
opgenomen, hetgeen strekt tot implementatie van artikel 2, 
eerste lid, onderdeel k, van de richtlijn prospectus. Een 
aanbiedingsprogramma is een programma dat de mogelijk-
heid opent voor het gedurende een gespecificeerde aan-
biedingsperiode doorlopend of periodiek aanbieden van ef-
fecten zonder aandelenkarakter, van eenzelfde categorie of 
klasse. Hiermee wordt bedoeld dat een dergelijk program-
ma niet alleen betrekking heeft op identieke effecten, maar 
ook op effecten die doorgaans tot één categorie behoren. 
Binnen een categorie van effecten kunnen uiteenlopende 
vormen bestaan met name wat betreft rangorde, type van 
onderliggende waarden of de basis ter bepaling van het 
bedrag van terugbetaling of couponbetaling. 
In de onderdelen d en e wordt een onderscheid gemaakt 
tussen effecten met en effecten zonder aandelenkarakter. 
Dit onderscheid is in belangrijke mate bepalend voor de 
vraag welke toezichthoudende instantie bevoegd is om het 
prospectus goed te keuren (vergelijk de artikelen 5:6 en 

                                                 
4
  De activiteit waarin de eigendom van de effecten gedurende 

de aanbieding van de effecten bij de uitgevende instelling 
blijft.  

5
  De activiteit waarbij het juridisch eigendom en economische 

risico van de effecten, gedurende het proces, van de uitge-
vende instelling overgaan op de begeleidende beleggingson-
derneming.  

5:7). Welke effecten als effecten met een aandelenkarakter 
dienen te worden beschouwd is geregeld in artikel 5:1 on-
derdeel d. Daarbij dient ten eerste te worden gedacht aan 
de verhandelbare aandelen, bedoeld in boek 2 van het BW, 
of, indien het rechtspersonen betreft die zijn opgericht naar 
het recht van een andere staat, met aandelen gelijk te stel-
len verhandelbare gedeelten waarin het maatschappelijk 
kapitaal van dergelijke rechtspersonen is verdeeld. 
Andere met aandelen gelijk te stellen verhandelbare waar-
debewijzen en rechten zijn bijvoorbeeld verhandelbare cer-
tificaten van aandelen, verhandelbare rechten in personen-
vennootschappen en verhandelbare rechten van deelne-
ming in closed-end beleggingsinstellingen. In onderdeel d, 
onder 2°, is bepaald dat onder effecten met aandelenka-
rakter tevens dienen te worden verstaan alle andere door 
een rechtspersoon, vennootschap of instelling, uitgegeven 
verhandelbare waardebewijzen waarmee door conversie of 
omruiling of uitoefening van de daaraan verbonden rech-
ten, andere effecten met een aandelenkarakter (zoals hier-
boven onder 1° omschreven) kunnen worden verworven. 
Daarbij geldt als voorwaarde dat de uitgevende instelling 
van dergelijke converteerbare of om te ruilen waardebewij-
zen, de uitgevende instelling is die ook de onderliggende, 
te verwerven effecten met een aandelenkarakter heeft uit-
gegeven of een in een groep met die instelling verbonden 
groepsmaatschappij is. 
Bij de effecten zonder aandelenkarakter is getracht om zo-
veel mogelijk aan te sluiten bij de definitie van artikel 2, 
eerste lid, onder c, van de richtlijn prospectus, waarbij tus-
sen het bepaalde onder ten eerste en het bepaalde onder 
ten tweede een onderscheid wordt gemaakt. Dit onder-
scheid is van belang voor de vraag welke toezichthouder 
bevoegd is om het prospectus goed te keuren. Uit het on-
der ten eerste van dit onderdeel bepaalde volgt dat effecten 
die bij conversie of omruiling of uitoefening van de daaraan 
verbonden rechten, het recht geven op effecten waarvan 
de uitgevende instelling niet de uitgevende instelling, of een 
groepsmaatschappij daarvan, is van de converteerbare of 
om te ruilen effecten, effecten zonder aandelenkarakter 
zijn. Uit het onder ten tweede van dit onderdeel bepaalde 
volgt dat effecten die bij uitoefening van de aan deze effec-
ten verbonden rechten voorzien in een afwikkeling in geld, 
eveneens effecten zonder aandelenkarakter zijn. Onder 3° 
is een restcategorie opgenomen. Daarbij valt in het bijzon-
der te denken aan (gewone) obligaties en andere verhan-
delbare schuldinstrumenten. 
Het begrip ñgroepò, bedoeld in de onderdelen d en e, wordt 
gebruikt in de betekenis van artikel 2:24b van het BW. Niet 
aannemelijk is dat in de richtlijn prospectus beoogd is van 
dit algemene begrip af te wijken. Zo is in de richtlijn pros-
pectus geen verwijzing opgenomen naar het begrip ñnauwe 
bandenò uit BCCI-richtlijn. Ter verduidelijking is daarom in 
onderdeel f een definitie van het groepsbegrip opgenomen 
waarin wordt verwezen naar artikel 2:24b van het BW. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Omdat er verwarring bestond tussen het begrip aanbieden 
in artikel 1:1 en het begrip aanbieden van effecten aan het 
publiek in artikel 5:1 is onderdeel a zodanig gewijzigd dat 
uit de tekst blijkt dat onder een aanbod niet alleen een 
aanbod als bedoeld in artikel 6:217 van het BW valt, maar 
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tevens de uitnodiging tot het doen van een aanbod. Deze 
laatste toevoeging is het kenmerkende verschil tussen het 
aanbieden van effecten aan het publiek in artikel 5:1 en het 
begrip aanbieden in artikel 1:1. Het element aanbod en de 
uitnodiging tot het doen daarvan komen nu op dezelfde wij-
ze voor in artikel 5:1 en 5:70. Ten onrechte is in de eerste 
alinea van de oorspronkelijke toelichting op artikel 5:1 op-
genomen dat het bij aanbieden van effecten aan het pu-
bliek moet gaan om het aan één of meerdere personen 
doen van een voldoende bepaald aanbod (é)ò . Van een 
aanbieding van effecten aan het publiek is echter pas spra-
ke indien een aanbod aan meer dan één persoon wordt 
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. 

2. 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 dat voor 
de toepassing van het bij of krachtens hoofdstuk 5.1 be-
paalde onder effect niet wordt verstaan een geldmarktin-
strument met een looptijd van minder dan 12 maanden. 
Aanvankelijk was dit element opgenomen in de definitie 
van effect van artikel 1:1. Zie verder de toelichting op de 
wijziging van de definitie van effect. 
 
Kamerstuk 31.093, nr 3 
Omdat in onderdeel A het begrip effect in artikel 1:1 van de 
Wft wordt aangepast is het noodzakelijk om in dit onderdeel 
de rechten van deelneming in een open-end beleggingsin-
stelling uit te zonderen van het toepassingsbereik van 
hoofdstuk 5.1. van de Wft dat regels bevat voor het aan-
bieden van effecten. Materiële wijzigingen zijn hiermee niet 
beoogd.  
 
Kamerstuk 31.093, nr 8 
Dit onderdeel bevat een verduidelijking van artikel 5:1a. 
Thans is explicieter gemaakt dat het aanbieden aan het 
publiek of het doen toelaten tot de handel aan een gere-
glementeerde markt van rechten van deelneming in een 
open-end beleggingsinstelling door de wet implementatie 
richtlijn markten voor financiële instrumenten is uitgezon-
derd van hoofdstuk 5.1 van de Wft en de ter uitvoering van 
dat hoofdstuk vastgestelde lagere regelgeving. Het onder-
havige artikel 5:1a, tweede lid, dient nu ter vervanging van 
artikel 52a van de Vrijstellingsregeling Wft.  
 

Afdeling 5.1.2 Verbod en uitzonderin-
gen 
 
Artikel 5:2

6
 

Het is verboden in Nederland effecten aan te 
bieden aan het publiek of effecten te doen 
toelaten tot de handel op een in Nederland 
gelegen of functionerende gereglementeerde 
markt, tenzij ter zake van de aanbieding of de 
toelating een prospectus algemeen verkrijg-
baar is dat is goedgekeurd door de Autoriteit 
Financiële 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 zogeheten prospectusplicht. 
Het is verboden in Nederland effecten aan te bieden aan 
het publiek of te doen toelaten tot de handel op een gere-
glementeerde markt, tenzij terzake van de aanbieding of de 
toelating een prospectus algemeen verkrijgbaar is dat is 
goedgekeurd door de AFM of een toezichthoudende instan-
tie van een andere lidstaat. Het begrip ñgoedkeurenò is af-
komstig uit artikel 2, eerste lid, onderdeel q, van de richtlijn 
prospectus en omvat een toets op ñvolledigheidò, ñconsis-
tentieò en ñbegrijpelijkheidò van het prospectus. De toetsing 
van het prospectus door de AFM op volledigheid, met inbe-
grip van de consistentie en begrijpelijkheid, ziet op de toets 
of in het prospectus een beschrijving is opgenomen van de 
informatie die op grond van artikel 5:9 en volgende en de 
prospectusverordening in het prospectus dient te worden 
opgenomen. Deze toets kan met zich brengen dat de AFM 
tot het oordeel komt dat de in het prospectus opgenomen 
informatie innerlijk tegenstrijdig is of in tegenspraak is met 
andere bij de AFM beschikbare informatie omtrent de uit-
gevende instelling of de aanbieder van de effecten. Voorts 
kan deze toets tot het oordeel van de AFM leiden dat in het 
prospectus aanvullende informatie dient te worden opge-
nomen omdat het prospectus niet alle gegevens bevat die 
voor de beleggers de noodzakelijke informatie vormen om 
hen in staat te stellen een verantwoord oordeel over de 
aangeboden effecten te vormen. 
Onderhavig artikel dient ter implementatie van artikel 3, 
eerste en derde lid, van de richtlijn prospectus en vervangt 
artikel 3, eerste lid, van de Wet toezicht effectenverkeer 
1995 (Wte 1995). Het tweede en derde lid van artikel 3 van 
de Wte 1995 worden niet opgenomen in dit voorstel. Deze 
leden bevatten grondslagen voor het stellen van regels bij 
algemene maatregel van bestuur (vergelijk artikelen 1b en 
1e tot en met 1o van het Besluit toezicht effectenverkeer 
1995 (Bte 1995)). Het in het vierde lid van artikel 3 van de 
Wte 1995 opgenomen verbod tot het zonder goedgekeurd 
prospectus aanbieden van effecten die niet onder de richt-
lijn prospectus vallen wordt evenmin in dit voorstel overge-
nomen. Dergelijke ñeffectenò zijn geen effecten in de zin 
van artikel 1:1. 
Een deel van deze ñartikel 3, vierde lid, van de Wte 1995 
effectenò kwalificeren in artikel 1:1 als ñfinancieel instru-

                                                 
6
  Zie ook het nieuwsbericht DNB en AFM oriënteren zich op 

óCrowdfundingô van 3 mei 2011 (red.).  
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mentò. Een ander deel, namelijk de categorie niet verhan-
delbare rechten van deelneming in een closed-end beleg-
gingsinstelling, kwalificeren als ñfinancieel productò in artikel 
1:1, onderdeel f. Voorts valt een deel van de effecten, be-
doeld in artikel 3, vierde lid, van de Wte 1995, onder het 
begrip ñbeleggingsobjectò als bedoeld in artikel 1:1. 
Het vijfde lid van artikel 3 van de Wte 1995 wordt niet op-
genomen in onderhavig artikel. Bedoeld lid bepaalt dat de 
prospectusregelgeving bij en krachtens artikel 3, eerste tot 
en met vierde lid, van de Wte 1995 niet van toepassing is 
op aanbiedingen van rechten van deelneming in een be-
leggingsinstelling die niet van het closed-end type zijn. Die 
bepaling is niet nodig, aangezien rechten van deelneming 
in een beleggingsinstelling die niet van het closed-end type 
zijn, reeds zijn uitgezonderd van de definitie van effect in 
artikel 1:1. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Het verbod van artikel 5:1 strekt zich niet uit tot alle gere-
glementeerde markten als bedoeld in artikel 1, onder 13, 
van de richtlijn beleggingsdiensten maar slechts tot de in 
Nederland gelegen of functionerende gereglementeerde 
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; 
b.  aan minder dan 100 personen

7
, niet 

zijnde gekwalificeerde beleggers, wordt 
aangeboden; 

c.  indien de aangeboden effecten slechts 
kunnen worden verworven tegen een 

                                                 
7  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is op-

gemerkt dat in de 100-personen-vrijstelling die uit de Wte 
1995 en Wtb is overgenomen, de woorden ñper lidstaatò niet 
terug komen. In de MvT is hierover niets opgenomen. De 
praktische consequentie is dat thans vrijgestelde beleggings-
instellingen met bijvoorbeeld 90 deelnemers in Nederland en 
20 in België onder de Wft aan eisen moeten gaan voldoen 
waarvan ze vroeger waren vrijgesteld. Moet dit op deze ma-
nier vanwege de Prospectusrichtlijn of kan de oude tekst te-
rugkeren via de reparatiewet.   
Het Ministerie van Financiën heeft geantwoord:  
De 100-personen-vrijstelling van de Wte 1995 en de Wtb 
staan niet in de Vrijstellingsregeling Wft maar in de artikelen 
1:12 en 5:3 van de Wft. Daarbij is van belang dat de verbods-
bepalingen van 2:65 en 5:2 Wft alleen zien op aanbiedingen 
in Nederland. Ook het lopend toezicht op beleggingsinstellin-
gen op grond van het Deel Prudentieel toezicht financiële on-
dernemingen en het Deel Gedragstoezicht financiële onder-
nemingen betreft alleen beleggingstellingen wa arvan deel-
nemingsrechten in Nederland zijn of worden aangeboden. 
Hierdoor is het niet nodig om in de artt. 1:12 en 5:3 te ver-
melden dat de uitzondering per staat geldt. Bovendien kan de 
wetgever slechts regels stellen met betrekking tot het verbod 
dat zich uitstrekt tot aanbiedingen in Nederland. Beleggings-
instellingen die hun rechten van deelneming in België aan-
bieden vallen onder Belgisch recht. (red.) 

tegenwaarde van ten minste ú 100 000
8
 

per belegger; 
d.  de nominale waarde per effect ten min-
ste ú 100 000

9
 bedraagt;

 10
 of 

                                                 
8  Volgens het inwerkingtredingsbesluit (Stb 2011, nr 306, enig 

artikel, lid 2) treedt de verhoging van de coupurevrijstelling 
van ú 50.000 naar ú 100.000  in werking op 1 januari 2012.  

9  Volgens het inwerkingtredingsbesluit (Stb 2011, nr 306, enig 
artikel, lid 2) treedt de verhoging van de coupurevrijstelling 
van ú 50.000 naar ú 100.000  in werking op 1 januari 2012.  

10  De AFM heeft op 11 juni 2008 de volgende interpretatie 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 beleggingsob-
jecten. 
Wettelijk kader: artikel 5:3 lid 1 sub c en d Wet financieel toe-
zicht (Wft) , artikel 4 lid 1 sub a en b Vrijstellingsregeling Wft 
(VR Wft) en artikel 2, lid 1, sub a, onderdeel 4 VR Wft 

 
1. Interpretatie 
Hieronder geeft de Stichting Autoriteit Financiële Markten 
(óAFMô) haar interpretatie van een tweetal uitzonderingsbepa-
lingen op 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 in een beleg-
gingsinstelling aan te bieden (artikel 2:65 lid 1 Wft) en van de  
vrijstelling van het verbod van het in Nederland aanbieden 
van beleggingsobjecten (art. 2:55 Wft).   
Deze uitzonderingen zijn weliswaar in aanzienlijke mate ge-
lijkluidend geformuleerd, maar behoeven, gezien de verschil-
len in de door de wetgever gekozen uitgangspunten in de be-
scherming (prospectusplicht versus doorlopend toezicht), 
markt usance en Europese wet- en regelgeving toch een an-
dere interpretatie. 

 
2. Aanbieden van effecten aan het publiek 
Artikel 5:2 Wft verbiedt het in Nederland aanbieden van effec-
ten aan het publiek  
Ingevolge artikel 5:3 lid 1, sub c en d Wft zijn uitgezonderd 
van het verbod van artikel 5:2 Wft aanbiedingen van effecten 
die (c) slechts kunnen worden verworven tegen een tegen-
waarde van ú 50.000 per belegger en (d) de nominale waar-
de van de aangeboden effecten per effect ten minste  ú 
50.000,- bedraagt. 
De AFM interpreteert deze bepalingen als volgt. 
Allereerst zij opgemerkt dat  genoemde uitzonderingen voort-
vloeien uit de Richtlijn 2003/71/EG (óProspectusrichtlijnô) wel-
ke is geïmplementeerd in Wft.  

 
3. Vervolgaanbiedingen 
De vraag doet zich voor of indien een aanbieder effecten 
heeft aangeboden aan adressanten onder één van genoem-
de vrijstellingen, de vrijstelling tevens eventuele vervolgaan-
biedingen omvat waarbij de nominale waarde, de coupure of 
de tegenwaarde van de aangeboden effecten een lager be-
drag omvat dan ú 50.000.   
Gelet op de tekst van de genoemde uitzonderingsbepalingen, 
die telkens spreekt over óper aanbiedingô c.q. over óde aange-
boden effectenô, is de AFM van oordeel dat telkens, zowel 
voor de primaire aanbieding als voor alle vervolgaanbiedin-
gen, moet worden voldaan aan de eisen van de uitzonde-
ringsbepalingen. Het is dus niet zo dat indien een belegger 
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effecten heeft gekocht met een tegenwaarde, coupure of no-
minale waarde van ú 50.000,-, toekomstige aanbiedingen 
aan deze belegger zijn uitgezonderd van het verbod indien 
deze een lager bedrag behelzen. 

 
4. Direct volledige inleg vereist ter zake van uitzonderingen 
op verbod effecten aan te bieden? 
Een tweede vraag die dient te worden gesteld is de vraag of 
kan worden volstaan met het voldoen aan de eisen die wor-
den gesteld door de letterlijke tekst van de uitzonderingsbe-
palingen, inhoudende dat de betreffende effecten dienen te 
worden verkregen tegen een tegenwaarde van ú 50.000 per 
belegger cq de nominale waarde of de coupure van de aan-
geboden effecten per effect ten minste  ú 50.000,- bedraagt, 
of dat er ook eisen dienen te worden gesteld aan de hoogte 
van de daadwerkelijke inleg. 
Indien geen eisen worden gesteld aan de inleg, betekent dit 
dat de vrijstellingen kunnen worden gebruikt voor misbruik. 
Dit misbruik bestaat hierin dat beleggers slechts een zeer be-
perkt bedrag hoeven in te leggen en toch onder de uitzonde-
ringsbepaling effecten aangeboden krijgen. De AFM acht dit 
vanuit het oogpunt van het adequate functioneren van de ef-
fectenmarkten en de bescherming van beleggers op deze 
markten ongewenst. Dit misbruik kan worden tegengegaan 
door een volledige inlegeis te stellen. Echter, in tegenstelling 
tot de parallelle vrijstellingen ibij het aanbieden van rechten 
van deelneming in een beleggingsinstelling, leidt het onver-
kort stellen van een inlegeis bij verhandelbare effecten, niet 
zijnde rechten van deelneming in een beleggingsinstelling die 
op verzoek van de houder ten laste van de activa direct of in-
direct worden ingekocht of terugbetaald tot complicaties. De-
ze komen voor uit (a) de markt usance in de bond handel en 
(b) de maximumharmonisatie van de prospectusrichtlijn (Rl 
2003/71/EG). 

 
Markt usance 
Het is markt usance om obligaties, afhankelijk van de rente-
ontwikkeling, onder (of boven) pari te plaatsen. Indien een 
uitgevende instelling voornemens is obligaties te plaatsen 
met een nominale waarde van ú 50.000, kan er behoefte zijn 
om hierop een beperkte discount te geven en de obligaties 
bijvoorbeeld op 98,7% te plaatsen. Hiervoor zijn dan marktre-
denen, bijvoorbeeld een relatief hoge vraag naar obligaties 
met zodanige coupon, of een kortstondige stijging van de 
marktrente in de periode voorafgaand aan de daadwerkelijke 
uitgifte. Het stellen van een inlegeis zou deze marktpraktijk 
om zeep helpen. Het betreft hier een in de internationale kapi-
taalmarkt bestendig gebruik. Het stellen van een volledige in-
legeis kan ertoe leiden dat buitenlandse issuers de Neder-
landse kapitaalmarkt mijden.  
Een tweede vorm van markt usance is de situatie waarin een 
obligatie met een nominale waarde van ú 50.000 geen cou-
pon kent en om die reden onder pari wordt geplaatst. Van 
markt usance kan worden gesproken als de plaatsing ge-
schiedt onder reële omstandigheden en voorwaarden. Een 
schuldbrief van ú 50.000 nominaal waar kan worden volstaan 
met een inleg van ú 5.000 en een looptijd van 18 jaar zal in 
de regel geen markt usance zijn. Bovendien zal hier niet wor-
den gehandeld in lijn met doel en strekking van de prospec-
tusrichtlijn. Hiervoor zal de aanbieder dan ook een prospectus 
moeten opstellen. 

 
Maximum harmonisatie 
Voor de vrijstelling van de prospectusplicht vloeit de nominale 
waarde en de pakket vrijstelling voort uit de Prospectusricht-
lijn als geïmplementeerd in de Wft. Deze richtlijn kent maxi-

                                                                          
mumharmonisatie, waardoor de AFM in beginsel niet de ruim-
te heeft om in aanvulling op de tekst van de vrijstelling eisen 
te stellen. Hierop bestaat een uitzondering. Een inlegeis zou 
kunnen worden gesteld in gevallen waar wordt gehandeld te-
gen doel en strekking van de richtlijn, bijvoorbeeld als het 
enige doel is het ontduiken van de prospectusplicht. 

 
Beleid AFM 
Gelet hierop is de AFM van oordeel dat de uitzonderingsbe-
palingen artikel 5:3 lid 1 sub c en d Wft zo dienen te worden 
uitgelegd dat een inlegeis wordt gesteld in die gevallen waar 
niet gehandeld wordt in overeenstemming met doel en strek-
king (beschermingsgedachte) van de prospectusrichtlijn. 
Hiermee zal in de regel een markt usance van plaatsen van 
effecten beperkt onder pari niet worden gehinderd. 

 
5. Artikel 4 lid 1 sub a en b VR Wft (aanbieden van rechten 
van deelneming in een beleggingsinstelling) 
Artikel 4, lid 1 bepaalt dat  degenen die rechten van deelne-
ming in een beleggingsinstelling aanbieden zijn vrijgesteld 
van de vergunningplicht, voor zover het betreft: 
i.  het aanbieden van rechten van deelneming in een beleg-

gingsinstelling die slechts kunnen worden verworven te-
gen een tegenwaarde van ten minste ú 50.000 per deel-
nemer (artikel 4 lid 1 sub a VR Wft); of 

ii.  het aanbieden van rechten van deelneming in een beleg-
gingsinstelling met een nominale waarde per recht van 
deelneming van ten minste ú 50.000 (artikel 4 lid 1 sub b 
VR Wft).  

De Toelichting bij de VR Wft vermeldt: ñEr bestaan beleg-
gingsinstellingen die rechten van deelneming aanbieden aan 
vermogende natuurlijke personen of rechtspersonen die geen 
gekwalificeerde belegger zijn of kunnen worden omdat ze niet 
voldoen aan de eisen die aan een gekwalificeerde belegger 
wordt gesteld. Aangenomen wordt dat een deelnemingsrecht 
dan wel een pakket deelnemingsrechten met een waarde van 
ten minste ú 50.000,ï in het algemeen slechts zal worden 
gekocht door deelnemers waarvan mag worden veronder-
steld dat zij voldoende deskundig en professioneel zijn om 
zich een behoorlijk inzicht te kunnen vormen omtrent de aard 
van de aangeboden rechten van deelneming. Kleine beleg-
gers (die juist beschermingswaardig zijn) zullen dergelijke 
grote bedragen niet ineens kunnen betalen. 
De AFM interpreteert deze bepalingen van de VR Wft als 
volgt.  
De beleggingsinstelling valt naar het oordeel van de AFM on-
der de vrijstellingen indien bij de eerste aanbieding c.q. inleg 
per deelnemer voldaan wordt aan het criterium van ú 
50.000,-. De aanbieder van de rechten van deelneming in de 
beleggingsinstelling dient zich te houden aan het volgende: 
a)  de eerste inleg bedraagt minimaal ú 50.000,- (exclusief 

kosten); 
b)  het bedrag van ú 50.000,-  dient ineens te worden be-

taald door de deelnemer. Het aangaan van een uitgestel-
de verplichting om het bedrag van ú 50.000,- te voldoen 
is niet voldoende; 

c)  een vervolginleg die lager is dan ú 50.000,- mag enkel 
door de reeds zittende deelnemers worden gedaan,en 

d)  het ingelegde bedrag per deelnemer mag nimmer onder 
de ú 50.000 uitkomen. Waardedaling is hierbij niet inbe-
grepen. 

  
6 Artikel 2, lid 1, sub  a, onderdeel 4 VR Wft (aanbieden van 
beleggingsobjecten) 
De hiervoor onder 5. opgenomen interpretatie van het criteri-
um van ú 50.000 zoals vermeld in artikel 4, lid 1, sub a en b 
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e.  de totale tegenwaarde van de aanbie-
ding van effecten aan het publiek min-
der dan ú 100.000 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 categorieën 
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 Wft is overeenkomstig van toepassing op artikel 2, lid 1, 
sub a, onderdeel 4 VR Wft. (red.). 

het aantal aangeboden effecten, de 
kenmerken van de effecten, de redenen 
voor de aanbieding en de bijzonderhe-
den daarvan. 

Zie art. 1c, Vrijstellingsregeling Wte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De in dit artikel opgenomen uitzonderingen op het verbod 
van artikel 5:2 zijn alleen van toepassing, indien het aan-
biedingen van effecten aan het publiek betreft. De uitzon-
deringen genoemd in het eerste lid zijn gebaseerd op arti-
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 worden aan-
geboden aan een of meer professionele marktpartijen. 
Dergelijke partijen dragen, gelet op de bij hen veronder-
stelde deskundigheid, een hoge mate van eigen verant-
woordelijkheid voor hun functioneren op de financiële mark-
ten. In dit verband wordt nog eens opgemerkt dat een aan-
bieding van effecten aan één persoon niet onder het ver-
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 opgenomen uitzonde-
ring bewerkstelligt dat op het aanbieden van effecten in 
Nederland aan minder dan 100 personen het verbod van 
artikel 5:2 niet van toepassing is. 
Onderdeel c van het eerste lid bevat een uitzondering voor 
effecten die slechts kunnen worden verworven tegen een 
totale economische tegenwaarde van ten minste ú 50.000 
per belegger per aanbieding. De ratio hiervan is dat effec-
ten die in dergelijke grote pakketten worden aangeboden in 
het algemeen zullen worden gekocht door beleggers waar-
van mag worden verondersteld dat zij voldoende deskundig 
en professioneel zijn om, zonder prospectus, zich een be-
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 ef-
fect is. 
In onderdeel d van het eerste lid is een uitzondering opge-
nomen voor aanbiedingen van effecten waarvan de nomi-
nale waarde per effect ten minste ú 50.000 bedraagt. De 
ratio hiervan komt overeen met de ratio van artikel 4 van de 
Vrijstellingsregeling Wte 1995. Effecten met een dergelijke 
hoge nominale waarde zullen in het algemeen worden ge-
kocht door beleggers waarvan mag worden verondersteld 
dat zij voldoende deskundig en professioneel zijn om, zon-
der prospectus, zich een behoorlijk inzicht te kunnen vor-
men omtrent de aard van de aangeboden effecten. 
Ingevolgde de op grond van artikel 5:511 vast te stellen mi-
nisteriële regeling zal het aan het publiek aanbieden van ef-
fecten die deel uitmaken van een aanbieding waarbij de to-
tale tegenwaarde minder dan ú 2.500.000 bedraagt niet 
onderhevig zijn aan de prospectusplicht. 
Eveneens wordt in het eerste lid, onderdeel e, van dit arti-
kel expliciet opgenomen de vrijstelling voor aanbiedingen 
van effecten aan het publiek met een totale tegenwaarde 
van minder dan ú 100.000 als bedoeld artikel 3, tweede lid, 
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  Vergelijk artikel 1b, lid 2, Vrijstellingsregeling Wte 1995.  
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onderdeel e, van de richtlijn prospectus. De vrijstelling voor 
effecten met een totale tegenwaarde van ú 100.000 heeft 
met name betekenis voor het aanbieden van verhandelbare 
deelnemingsrechten in closed-end beleggingsinstellingen. 
Het is mogelijk dat een aanbieding van effecten aan het 
publiek zodanig is vormgegeven dat meerdere uitzonde-
ringsbepalingen tegelijkertijd van toepassing zijn (bijvoor-
beeld een aanbieding van effecten die gericht is tot profes-
sionele marktpartijen of die slechts kunnen worden verwor-
ven tegen een tegenwaarde van ten minste ú 50.000 per 
belegger). Bij een dergelijke combinatie hoeft uiteraard 
evenmin een prospectus te worden opgesteld. Indien een 
aanbieding van effecten heeft plaatsgevonden en één van 
de hiervoor genoemde uitzonderingsbepalingen van toe-
passing is, betekent dit niet dat de aldus door de belegger 
verkregen effecten zonder meer mogen worden doorver-
kocht aan andere beleggers. Elke doorverkoop van effec-
ten die met toepassing van één van de vrijstellingen van 
het eerste lid verkregen zijn en die als een aanbieding aan 
het publiek kan worden aangemerkt, is in beginsel weer 
onderhevig aan het verbod van artikel 5:2. 
Het tweede lid bevat uitzonderingen van het verbod om ef-
fecten aan te bieden aan het publiek zonder dat een goed-
gekeurd prospectus voorafgaand aan de aanbieding van 
effecten aan het publiek algemeen verkrijgbaar is gesteld. 
Deze bepalingen zijn materieel gelijkluidend aan de in arti-
kel 5:4, onderdeel b tot en met f, opgenomen uitzonderin-
gen op het verbod om zonder goedgekeurd prospectus ef-
fecten tot de handel op een gereglementeerde markt te la-
ten toelaten. Ondanks dat de richtlijn prospectus slechts 
spreekt over aandelen, mag worden aangenomen dat 
daaronder tevens certificaten van aandelen worden ver-
staan. Waar in deze regeling gesproken wordt over ñcate-
gorieò worden de verschillende soorten effecten bedoeld 
(aandelen en obligaties behoren bijvoorbeeld tot een ver-
schillende categorie effecten). Met het begrip ñklasseò 
wordt een onderverdeling gemaakt binnen een categorie 
(bijvoorbeeld aandelen A of B). In onderdeel a wordt het 
aanbieden van aandelen aan het publiek ter vervanging 
van aandelen van dezelfde categorie of klasse uitgezon-
derd van het verbod, indien de aanbieding van deze nieu-
we aandelen geen verhoging van het geplaatst kapitaal tot 
gevolg heeft. Het ligt in de rede dat ook een marginale ver-
hoging onder de reikwijdte van de uitzondering valt. Daar-
van zou sprake kunnen zijn bij een aandelensplitsing. In-
dien in een dergelijk geval slechts de nominale waarde van 
een aandeel wijzigt en niet het soort aandeel, wordt een 
marginale verhoging van het geplaatste kapitaal als gevolg 
van de afronding bij een splitsing gelijkgesteld aan geen 
verhoging van het geplaatste kapitaal. 
In het tweede lid, onderdeel b, is een uitzondering opge-
nomen voor aanbiedingen van effecten aan het publiek die 
worden aangeboden bij een overname door middel van een 
openbaar bod tot ruil indien een document beschikbaar is 
dat informatie bevat dat gelijkwaardig is aan die in het 
prospectus. Daarbij kan gedacht worden aan de informatie 
die verstrekt dient te worden in het kader van een ruilbod 
als bedoeld in artikel 9n van het Bte 1995. 
Er is geen verplichting om het ñgelijkwaardigeò document te 
laten goedkeuren of om het document bij de AFM te depo-
neren. Het is niet de bedoeling dat de AFM op dezelfde wij-

ze als bij het prospectus ex ante het gelijkwaardige docu-
ment gaat goedkeuren. In een dergelijk geval zou de uit-
zondering van het verbod namelijk weinig voordeel opleve-
ren. Het staat een uitgevende instelling, die over een ge-
lijkwaardig document beschikt en dit beschikbaar stelt, vrij 
om effecten aan te bieden. Uiteraard heeft de AFM de mo-
gelijkheid om handhavend op te treden, indien achteraf 
blijkt dat de uitzondering niet van toepassing was. De AFM 
kan slechts aan de hand van de concrete omstandigheden 
van het geval oordelen of er sprake was van een document 
dat informatie bevatte die gelijkwaardig is aan de informatie 
die in een prospectus dient te worden opgenomen. Rele-
vant daarbij is dat het document geen prospectus is en dus 
ook niet hoeft te voldoen aan alle eisen die de richtlijn 
prospectus stelt. Daarnaast zal rekening worden gehouden 
met op Europees niveau ontstane inzichten ten aanzien 
van de invulling van het begrip ñgelijkwaardige informatieò. 
In artikel 4, derde lid, van de richtlijn prospectus is immers 
bepaald dat de Commissie van de Europese Gemeen-
schappen (Europese Commissie) uitvoeringsmaatregelen 
vaststelt wat betreft de invulling van het begrip ñgelijkwaar-
digò. 
In onderdeel c van het tweede lid is een uitzondering opge-
nomen voor aanbiedingen van effecten aan het publiek in 
verband met een fusie of splitsing. Daarbij kan bijvoorbeeld 
worden gedacht aan een fusie of een splitsing als bedoeld 
in artikel 2;309 onderscheidenlijk 2:334a van het BW. Maar 
ook fusies en splitsingen naar het recht van een andere lid-
staat vallen hieronder. Ook deze uitzondering is afhankelijk 
van de beschikbaarstelling van een document dat informa-
tie bevat die gelijkwaardig is aan de informatie die het 
prospectus bevat. 
In onderdeel d van het tweede lid is een uitzondering op-
genomen voor aandelen die kosteloos worden aangebo-
den, toegewezen of zullen worden toegewezen aan de 
aandeelhouders, als dan niet bij wijze van dividenduitke-
ring. Deze uitzondering is slechts van toepassing indien 
aan de volgende voorwaarden is voldaan. Ten eerste die-
nen de dividenden te worden uitbetaald in de vorm van 
aandelen van dezelfde categorie of klasse. Daarnaast dient 
een document beschikbaar te worden gesteld. 
In onderdeel e van het tweede lid worden aanbiedingen 
van effecten die door een werkgever worden aangeboden, 
toegewezen of zullen worden toegewezen aan voormalige 
bestuurders, leden van de raad van commissarissen, of 
werknemers, uitgezonderd van het verbod. Deze bepaling 
is eveneens van toepassing voor zover een aanbieding 
(mede) gericht is tot voormalige werknemers, zo volgt uit 
de richtlijn prospectus. Ook deze uitzondering is gebonden 
aan twee voorwaarden. Ten eerste dienen er reeds effec-
ten te zijn toegelaten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt van dezelfde categorie of klasse als de effec-
ten die worden aangeboden aan het publiek. Ten tweede 
dient een document beschikbaar te worden gesteld. Derge-
lijke documenten kunnen niet als een Europees paspoort 
worden gebruikt. 
Het derde tot en met zesde lid hebben betrekking op de 
verplichting van de AFM om een register bij te houden van 
bij algemene maatregel van bestuur aangewezen catego-
rieën van professionele marktpartijen. De bepaling geldt ter 
vervanging van artikel 4, derde lid, van de Wte 1995 en ar-
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tikel 1f, tweede tot en met vierde lid, van de Vrijstellingsre-
geling Wet toezicht effectenverkeer 1995. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Vanwege de introductie van het begrip gekwalificeerde be-
legger wordt het begrip ñprofessionele marktpartijò in artikel 
5:3 vervangen door ñgekwalificeerde beleggerò. Met deze 
wijziging wordt beter aangesloten bij de terminologie van 
de richtlijn prospectus. 
Aan het slot van onderdeel d moet ñofò komen te staan 
aangezien het gaat om alternatieve mogelijkheden in plaats 
van cumulatieve voorwaarden. 
In de tweede alinea, eerste zin, van de toelichting bij artikel 
5:3 staat een fout. De zinsnede ñaan ®®n of meer professi-
onele marktpartijenò is onjuist. Uit de toelichting op artikel 
5:3, tweede alinea, laatste zin, blijkt dat van een aanbieding 
van effecten aan het publiek pas sprake is indien een voor-
stel aan meer dan één persoon wordt gedaan. 
Het derde tot en met het zesde lid zijn ondergebracht in ar-
tikel 1:109. Zie voor een nadere toelichting aldaar. 
 
Kamerstuk 32.036, nr. 18 
De afgelopen jaren zijn talrijke voorbeelden geweest van 
malafide beleggingsproducten, zoals Palm Invest, Golden 
Sun Resorts en Easy Life. Onder meer door gebruik te ma-
ken van de ú 50 000 grens voor de vergunningplicht heb-
ben zij vele consumenten weten te duperen. Beleggingsob-
jecten die worden aangeboden voor een nominaal bedrag 
per beleggingsobject van ten minste ú 50 000 zijn namelijk 
vrijgesteld van de vergunningplicht voor het aanbieden van 
beleggingsobjecten en vallen derhalve buiten het toezicht. 
Hetzelfde geldt voor degenen die rechten van deelneming 
in een beleggingsinstelling aanbieden voor zover die rech-
ten van deelneming slechts kunnen worden verworven te-
gen een tegenwaarde van ten minste ú 50 000 per deel-
nemer of voor zover die rechten een nominale waarde per 
recht hebben van ten minste ú 50 000.  
De ú 50 000 grens is afkomstig uit de Prospectusrichtlijn 
(2003/71/EG) die de grens voorschrijft voor het aanbieden 
van effecten aan het publiek. Ten behoeve van een gelijk 
speelveld is in Nederland gekozen om de grens ook toe te 
passen bij het aanbieden van beleggingsobjecten en rech-
ten van deelneming in beleggingsinstellingen.  
Deze grens van ú 50 000 wordt te laag geacht om te voor-
komen dat niet-professionele beleggers toch in van toezicht 
vrijgestelde producten beleggen. Het is derhalve wenselijk 
dat deze grens wordt verhoogd tot ú 100 000, voor beleg-
gingsobjecten, beleggingsinstellingen en effecten..Deze 
wijziging voorziet daarin en zal niet in werking treden voor-
dat de herziene Prospectusrichtlijn, die de ú 100 000 grens 
voor het aanbieden van effecten aan het publiek zal bevat-
ten, is gepubliceerd.  
De artikelen zullen bij koninklijk besluit in werking treden. 
De beoogde inwerkingtreding van deze artikelen is uiterlijk 
1 januari 2012. Mocht deze datum niet worden gehaald, 
dan zal ik de Tweede Kamer hier uiterlijk 1 maand van te 
voren per brief over informeren. 
 
Artikel 5:4 
Artikel 5:2 is niet van toepassing op het toe-

laten tot de handel op een in Nederland gele-
gen of functionerende gereglementeerde 
markt van: 
a.  aandelen of certificaten van aandelen die, 

bezien over een periode van twaalf maan-
den, minder dan tien procent vertegen-
woordigen van het aantal aandelen of cer-
tificaten van aandelen van dezelfde cate-
gorie of klasse die reeds zijn toegelaten 
tot de handel op dezelfde in Nederland ge-
legen of functionerende gereglementeerde 
markt; 

b.  aandelen of certificaten van aandelen die 
zijn uitgegeven ter vervanging van aande-
len of certificaten van aandelen van de-
zelfde categorie of klasse die reeds zijn 
toegelaten tot de handel op dezelfde ge-
reglementeerde markt, en waarvan de uit-
gifte niet leidt tot een verhoging van het 
geplaatst kapitaal; 

c.  effecten die worden aangeboden bij een 
overname door middel van een openbaar 
bod tot ruil, indien een document be-
schikbaar is dat informatie bevat die ge-
lijkwaardig is aan de informatie die het 
prospectus bevat; 

d.  effecten die worden aangeboden of zijn 
dan wel zullen worden toegewezen in ver-
band met een fusie of splitsing, indien een 
document beschikbaar is dat informatie 
bevat die gelijkwaardig is aan de informa-
tie die het prospectus bevat; 

e.  aandelen of certificaten daarvan die koste-
loos 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-
ficaten daarvan van dezelfde categorie of 
klasse als de waardebewijzen waarop zij 
worden uitgekeerd, indien deze waarde-
bewijzen van dezelfde categorie of klasse 
zijn als de waardebewijzen die reeds tot 
de handel op dezelfde gereglementeerde 
markt zijn toegelaten en een document 
beschikbaar wordt gesteld dat informatie 
bevat over het aantal aangeboden waar-
debewijzen, de kenmerken van de waar-
debewijzen, de redenen voor de aanbie-
ding en de bijzonderheden daarvan; 

f.  effecten die door een werkgever of een 
met die werkgever in een groep verbon-
den rechtspersoon, vennootschap of in-
stelling worden aangeboden of toegewe-
zen dan wel zullen worden toegewezen, 
aan zijn huidige of voormalige bestuur-
ders, huidige of voormalige leden van de 
raad van commissarissen of huidige of 
voormalige werknemers, indien die effec-
ten van dezelfde categorie of klasse zijn 
als de effecten die reeds tot de handel op 
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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; 

g. 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 

h. 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 coördinatie 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 officiële 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 officiële 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 
Financiële 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 financiële 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 aantal uitzonderingen opgenomen 
op het verbod om effecten toe te laten tot de handel op een 
gereglementeerde 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 gereglemen-
teerde markt die, bezien over een periode van twaalf 
maanden, 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 aangenomen dat daaronder 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 vooraf-
gaande periode van twaalf maanden. Daartoe dient bij een 
voorgenomen 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 aande-
len te worden bepaald. Bij deze vaststelling zijn de vooraf-
gaande twaalf maanden dus niet van belang. Vervolgens 
dient te worden vastgesteld of het voorgenomen toe te la-
ten aantal aandelen tezamen met de aandelen in de voor-
afgaande periode van twaalf maanden minder dan tien pro-
cent bedraagt. Is dat laatste het geval, dan hoeft geen 
prospectus algemeen verkrijgbaar te worden gesteld. Wan-
neer, bijvoorbeeld, van een uitgevende instelling op 1 okto-
ber 2006 100 aandelen zijn toegelaten tot de handel op een 
gereglementeerde markt, dan hoeft voor de toelating van 
vier nieuwe aandelen geen prospectus te worden opge-
steld, mits de twaalf voorafgaande maanden bij elkaar op-
gesteld minder dan zes aandelen zijn toegelaten tot de 
handel op die gereglementeerde markt. Gesteld dat vanaf 1 
december 2005 inderdaad alleen de genoemde vier aande-
len zijn toegelaten en de uitgevende instelling op 1 decem-
ber 2006 zes nieuwe aandelen wil doen toelaten tot de 
handel op dezelfde gereglementeerde markt, dan kan het 
opnieuw een beroep doen op de tien procent-vrijstelling. 
Het totaal aantal toegelaten aandelen betreft op 1 decem-
ber 2006 immers 104 (100 + 4), terwijl het aantal toegela-
ten aandelen over de voorbije twaalf maanden inclusief de 
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zes nieuw toe te laten aandelen, tien bedraagt, hetgeen 
9,62 procent van het totaal (en daarmee beneden de tien 
procent-grens) is. 
Bedacht dient te worden dat niet iedere toelating van aan-
delen tot de handel op een gereglementeerde markt die 
groter is dan tien procent van het aantal aandelen dat 
reeds tot de handel op een gereglementeerde markt is toe-
gelaten tot de verplichting hoeft te leiden om een geheel 
nieuw prospectus op te stellen. Indien binnen twaalf maan-
den na een prospectusplichtige aanbieding van aandelen 
aan het publiek of een prospectusplichtige toelating van 
aandelen tot de handel op een gereglementeerde markt 
(opnieuw) aandelen tot de handel op een gereglementeer-
de markt worden toegelaten, kan worden volstaan met het 
actualiseren van het oude prospectus conform artikel 5:23. 
In de onderdelen b tot en met h van dit artikel zijn uitzonde-
ringen opgenomen van het verbod om effecten toe te laten 
tot de handel op een gereglementeerde markt zonder dat 
een goedgekeurd prospectus voorafgaand algemeen ver-
krijgbaar is gesteld. Deze uitzonderingen zijn, afgezien van 
de onderdelen g en h, materieel gelijkluidend aan de in ar-
tikel 5:3, tweede lid, onderdeel a tot en met e opgenomen 
uitzonderingen van het verbod om zonder goedgekeurd 
prospectus effecten aan het publiek aan te bieden. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Omdat het verbod van artikel 5:1 alleen strekt tot de in Ne-
derland gelegen of functionerende gereglementeerde mark-
ten moet dit ook in artikel 5:4 worden aangepast. 
Aan het slot van onderdeel g moet ñofò komen te staan 
aangezien het gaat om alternatieve mogelijkheden in plaats 
van cumulatieve voorwaarden. 
In onderdeel h, onder 5, is abusievelijk ñtoezichthouderò 
opgenomen waar Autoriteit Financiële Markten werd be-
doeld. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De eerste in dit onderdeel voorgestelde wijziging herstelt 
een onjuiste verwijzing, terwijl de tweede wijziging van re-
dactionele aard is.  
 
Artikel 5:5 
1. Bij ministeriële 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 Financiële 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 

vermelding gedaan op door de Autoriteit 
Financiële Markten vast te stellen wijze.

12
   

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel geeft een grondslag om bij ministeriële regeling 
vrijstelling te regelen van het verbod. Het artikel geldt ter 
vervanging van artikel 4, eerste lid, van de Wte 1995. Inge-
volgde de vast te stellen ministeriële regeling zal het aan 
het publiek aanbieden van effecten die deel uitmaken van 
een aanbieding waarbij de totale tegenwaarde minder dan 
ú 2.500.000 bedraagt niet onderhevig zijn aan de prospec-
tusplicht (vergelijk artikel 1b, tweede lid, van de Vrijstel-
lingsregeling Wte 1995). 
De mogelijkheid om (individuele) ontheffingen te verlenen 
is komen te vervallen. Dit strookt namelijk niet met de richt-
lijn prospectus die uitgaat van het stelsel van algemeen 
geldende wettelijke uitzonderingen op en vrijstellingen van 
de prospectusplicht. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Doordat de grondslag is verruimd kan niet alleen vrijstelling 
worden verleend van artikel 5:2 maar ook van andere arti-
kelen van dit hoofdstuk. 
 
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 het publiek of te doen toelaten tot de 
handel op een in Nederland gelegen of functionerende ge-
reglementeerde markt om de reden dat de totale tegen-
waarde van de aanbieding minder dan ú 2,5 miljoen be-
draagt, moet reeds op grond van artikel 53, derde lid van 
de Vrijstellingsregeling Wft in reclame-uitingen en in infor-
matiedocumenten worden vermeld dat de aanbieder daar-
voor niet vergunningplichtig is ingevolge de wet en niet on-
der toezicht staat van de Autoriteit Financiële Markten. 
Momenteel gelden daarvoor nog geen vormvoorschriften. 
Met het voorgestelde tweede lid van artikel 5:5 wordt de 
AFM opgedragen om ten aanzien van deze vrijstellings-
melding de wijze te bepalen waarop de vermelding wordt 
gedaan. Voor zover voor andere vrijstellingen op basis van 
artikel 5:5 eveneens een meldingsplicht wordt verplicht ge-
steld, geldt de opdracht aan de AFM evenzeer.  
 
Kamerstuk 32 036, nr. 9 
De leden van de PvdA-fractie vroegen wat de redengeving 
was voor de verplichte vrijstellingsmelding bij de vrijstelling 
van de prospectusplicht bij aanbiedingen van minder dan ú 
2,5 miljoen en waarop de grens van ú 2,5 miljoen euro was 
gebaseerd.  
De ú 2,5 miljoen grens is gebaseerd op artikel 1, lid 2, sub 
h van de Prospectusrichtlijn.13 Deze grens is ingegeven 
door het feit dat het bij uitgiftes van effecten met een totale 
tegenwaarde 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 inwerkingtredingsbesluit (Stb 2011, nr 306, enig 

artikel, lid 2) treedt dit nieuwe lid 2 in werking op 1 januari 
2012.  

13
  PB L 345, p. 69. 
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dat hier een vrijstelling geldt.  
Voorts vroegen de leden van de fractie van de PvdA zich af 
voor welk deel (in procenten) van de vrijgestelde producten 
(in aantal, in omzet, in aanbieders) de verplichte vrijstel-
lingsmelding gold, voor welk deel (in procenten) van de 
vrijgestelde producten (in aantal, in omzet, in aanbieders) 
de verplichte vrijstellingsmelding gaat gelden als gevolg 
van dit wetsvoorstel en voor welke financiële producten de-
ze verplichte vrijstellingsmelding tot nu toe al wel gold.  
De verplichte vrijstellingsvermelding bestond al in alle on-
derstaande gevallen:  
ï het aanbieden van effecten met tegenwaarde van minder 
dan ú 2,5 miljoen per jaar;  
ï het aanbieden van beleggingsobjecten van meer dan ú 
50 000 euro per beleggingsobject;  
ï het aanbieden van beleggingsobjecten aan minder dan 
100 personen;  
ï het aanbieden van deelnemingsrechten in beleggingsin-
stellingen van meer dan ú 50 000 per deelnemingsrecht, 
en  
ï het aanbieden van deelnemingsrechten aan minder dan 
100 personen.  
Een vergelijkbare informatieverplichting wordt nu ook voor-
gesteld voor effecten van meer dan ú 50 000 per effect. Ik 
beschik niet over gegevens betreffende de verhoudingen 
ten opzichte van elkaar (in aantal, omzet en aanbieders).  
 
Kamerstuk 32.036, nr. 13 
In artikel I, onderdeel WW, worden twee zaken gewijzigd.  
De eerste aanpassing betreft de invoeging van de zinsnede 
ñdie niet uitsluitend aan gekwalificeerde beleggers wordt 
gedaanò. Deze toevoeging vindt plaats omdat de huidige 
formulering tot gevolg zou kunnen hebben dat in het geval 
dat een aanbieding uitsluitend aan gekwalificeerde beleg-
gers gedaan wordt een vrijstellingsvermelding verplicht is, 
dit terwijl het doel van de wetswijziging zich primair richt op 
consumentenbescherming. De formulering sluit op deze 
wijze aan bij artikel 5:3, eerste lid, onder a.  
De tweede aanpassing is de toevoeging van ñdat is goed-
gekeurd door de Autoriteit Financiële Marktenò. Deze toe-
voeging geeft aan dat het niet uitgesloten is dat een niet 
goedgekeurd prospectus ter beschikking kan worden ge-
steld. Hiermee wordt aangesloten bij de formulering van ar-
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 Financiële Markten is be-

voegd tot goedkeuring
14

 
15

 van een pros-
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  Op de website van de AFM staat bij ñveelgestelde vragenò 
sedert 20 maart 2009 de volgende informatie:  
Vraag: Wat houdt een goedkeuring van een prospectus door 
de AFM precies in? 

pectus, indien de uitgevende instelling ze-
tel heeft in Nederland en het een aanbie-
ding van effecten aan het publiek of een 
toelating van effecten tot de handel op 
een gereglementeerde markt betreft: 
a. in Nederland of in een andere lidstaat 

van effecten met een aandelenkarakter; 
b. in Nederland van effecten zonder aan-

delenkarakter als bedoeld in artikel 5:1, 
onderdeel e, onder 1° en 2°; 

c. in Nederland of in een andere lidstaat 
van effecten zonder aandelenkarakter 
als bedoeld in artikel 5:1, onderdeel e, 
onder 3°, met een nominale waarde per 
effect die kleiner is dan ú 1.000; of 

d. in Nederland van effecten zonder aan-
delenkarakter als bedoeld in artikel 5:1, 
onderdeel e, onder 3°, met een nomina-
le waarde per effect van ten minste 
ú 1.000. 

2.  De Autoriteit Financiële Markten is tevens 
bevoegd tot goedkeuring van een pros-
pectus indien het een aanbieding van ef-
fecten aan het publiek of een toelating van 
effecten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt betreft: 
a. van effecten met een aandelenkarakter 

of effecten zonder aandelenkarakter als 
bedoeld in artikel 5:1, onderdeel e, on-
der 3°, met een nominale waarde per 
effect die kleiner is dan ú 1.000: 
1°. in Nederland door een uitgevende 

instelling met zetel in een staat die 
geen lidstaat is; 

2°. in Nederland of in een andere lid-
staat door een uitgevende instelling 
met zetel in een staat die geen lid-

                                                                          
Antwoord: Een goedkeuring van een prospectus door de AFM 
houdt in dat de AFM een positief besluit heeft genomen bij 
het afronden van de controle van de volledigheid van het 
prospectus, met inbegrip van de consistentie en begrijpelijk-
heid van de verstrekte informatie. óVolledigheidô betekent in 
dit verband dat alle van toepassing zijnde informatievereisten 
uit met name de verwijzingstabellen zijn geadresseerd. Meer 
informatie over deze verwijzingstabellen vindt u on-
der Procedure aanvraag tot goedkeuring. Een goedkeuring 
betekent niet dat de AFM heeft getoetst of de in het prospec-
tus opgenomen informatie al dan niet voldoet aan overige 
wet- en regelgeving en of de opgenomen informatie feitelijk 
juist is. Een goedkeuring betekent ook niet dat de AFM de in 
het prospectus beschreven aanbieding op haar economische 
merites heeft beoordeeld; een goedkeuring is evenmin een 
beleggingsadvies (red.). 

15
  Op de website van de AFM staat bij ñveelgestelde vragenò 

sedert 23 februari 2009 de volgende informatie:  
Vraag: Hoe kan ik een prospectus laten goedkeuren. Welke 
documenten moet ik meesturen bij het indienen van de aan-
vraag tot goedkeuring?  
Antwoord:  Onder Procedure aanvraag tot goedkeuring staat 
vermeld hoe een aanvraag tot goedkeuring kan worden inge-
diend, welke documenten u moet meesturen en hoe het pro-
ces verder verloopt (red.).  

http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?DocumentId=6015
http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?DocumentId=6015
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staat is indien bij een eerdere aan-
bieding van die effecten aan het pu-
bliek of een toelating van die effec-
ten tot de handel op een geregle-
menteerde markt is gekozen voor 
goedkeuring door de Autoriteit Fi-
nanciële Markten; of 

3°. in Nederland of in een andere lid-
staat door een uitgevende instelling 
met zetel in een staat die geen lid-
staat is, indien bij een eerdere aan-
bieding van die effecten aan het pu-
bliek of een toelating van die effec-
ten tot de handel op een geregle-
menteerde markt een ander heeft 
gekozen voor goedkeuring door een 
toezichthoudende instantie van een 
andere lidstaat en de uitgevende in-
stelling met betrekking tot de aan-
bieding van die effecten aan het pu-
bliek of de toelating van die effecten 
tot de handel op een gereglemen-
teerde markt kiest voor goedkeuring 
door de Autoriteit Financiële Mark-
ten; 

b. van effecten zonder aandelenkarakter 
als bedoeld in artikel 5:1, onderdeel e, 
onder 1° en 2° of effecten zonder aan-
delenkarakter als bedoeld in artikel 5:1, 
onderdeel e, onder 3°, met een nomina-
le waarde per effect van ten minste 
ú 1.000: 
1°. In een andere lidstaat door een uit-

gevende instelling met zetel in Ne-
derland; 

2°. in Nederland door een uitgevende 
instelling met zetel in een andere 
lidstaat; of 

3°. in Nederland of in een andere lid-
staat door een uitgevende instelling 
met zetel in een staat die geen lid-
staat is. 

3. Voorzover het eerste lid, aanhef en onder-
deel c of d, of het tweede lid

16
 betrekking 

heeft op effecten zonder aandelenkarakter 
waarvan de nominale waarde niet luidt in 
euroôs, wordt voor de toepassing van de 
in die bepalingen genoemde grensbedra-
gen de nominale waarde van de effecten 
omgerekend in euroôs, waarbij een omge-
rekende waarde van nagenoeg ú 1.000 
wordt gelijkgesteld aan ú 1.000. 

Zie art. 1b, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel is geregeld in welke situaties de AFM bevoegd 
is tot goedkeuring van een prospectus. In de terminologie 
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  Artikel I, onderdeel LLLLLL van de Reparatiewet Wft (Stb. 

2008, nr. 545) poogt een wijziging door te voeren maar slaagt 
daar niet in. (red.) 

van de richtlijn prospectus wordt dit aangeduid als: de ñtoe-
zichthouder van de lidstaat van herkomstò. Of de AFM be-
voegd is hangt af van een aantal omstandigheden. Een 
eerste omstandigheid die een belangrijke rol speelt is de 
vestigingsplaats of woonplaats van de uitgevende instel-
ling. Voor rechtspersonen is dat volgens artikel 1:10 van 
het BW de plaats waar zij volgens wettelijk voorschrift of 
volgens hun statuten of reglementen hun zetel hebben. Ten 
aanzien van de statutaire zetel is een drietal varianten mo-
gelijk: de statutaire zetel van de uitgevende instelling is ge-
legen in Nederland, in een andere lidstaat of in een staat 
die geen lidstaat is. Een tweede omstandigheid die van be-
lang is voor het antwoord op de vraag of de AFM de be-
voegde toezichthouder is, is de categorie effecten die wordt 
aangeboden. De richtlijn prospectus maakt een onder-
scheid tussen effecten met en zonder een aandelenkarak-
ter. Binnen de categorie effecten zonder aandelenkarakter 
wordt weer een onderscheid gemaakt tussen de effecten 
zonder aandelenkarakter met een nominale waarde per ef-
fect kleiner dan ú 1.000 en de overige effecten zonder 
aandelenkarakter. Ten slotte kan het land waar de aanbie-
ding plaatsvindt van belang zijn, bijvoorbeeld bij aanbiedin-
gen van effecten die zijn uitgegeven door een uitgevende 
instelling die haar zetel heeft in een staat die geen lidstaat 
is. 
Op grond van het tweede lid heeft de aanbieder van effec-
ten de keuze om het prospectus ter goedkeuring voor te 
leggen aan de AFM. In dat geval is de AFM ook verplicht 
om het verzoek tot goedkeuring van het prospectus in be-
handeling te nemen. In artikel 5:6, derde lid, is vastgelegd 
dat voor de bepaling van de grens van ú 1.000 voor effec-
ten zonder aandelenkarakter als bedoeld in het eerste lid 
onder c en d en in het tweede lid, die grens ook geldt indien 
de nominale waarde van de effecten op het moment van 
het aanbieden van effecten aan het publiek of het toelaten 
tot de handel op een gereglementeerde markt, omgerekend 
in euroôs, nagenoeg gelijk is aan ú 1.000. Een afwijking van 
maximaal vijf procent kan redelijkerwijs worden aangemerkt 
als ñnagenoeg gelijkò. 
 
Artikel 5:7 
De Autoriteit Financiële Markten is tevens 
bevoegd tot goedkeuring van een prospec-
tus, indien een toezichthoudende instantie 
van een andere lidstaat die bevoegd is om 
het prospectus goed te keuren de Autoriteit 
Financiële Markten heeft verzocht om het 
prospectus goed te keuren en de Autoriteit 
Financiële Markten daarmee heeft ingestemd. 
Zie art. 1c, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In dit artikel is geregeld dat indien de AFM niet bevoegd is 
tot goedkeuring, de AFM toch deze bevoegdheid kan ver-
krijgen, indien een daartoe wel bevoegde toezichthoudende 
instantie van een andere lidstaat (in termen van de richtlijn 
prospectus de ñtoezichthouder van de lidstaat van her-
komstò) de AFM verzoekt om de behandeling over te ne-
men. Het spreekt voor zich dat alleen kan worden overge-
dragen indien de AFM instemt met deze overdracht. De 
spiegelbeeldige situatie ï de AFM verzoekt een toezicht-
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houdende instantie van een andere lidstaat om het pros-
pectus goed te keuren ï wordt geregeld in artikel 5:8. 
 
Artikel 5:8 
1.  Indien de Autoriteit Financiële 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 Financiële Markten de aanvraag niet 
verder te behandelen en doet zij daarvan 
mededeling aan de aanvrager. Vanaf het 
tijdstip van de mededeling is de Autoriteit 
Financiële Markten niet langer bevoegd 
om het prospectus goed te keuren. 

2.  De Autoriteit Financiële Markten stelt de 
aanvrager en Onze Minister binnen drie 
werkdagen in kennis van een verzoek dat 
zij krachtens het eerste lid heeft gedaan. 

3.  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 Financiële Markten de op de 
aanvraag betrekking hebbende documen-
ten onverwijld door naar die instantie.

17
 

Zie art. 1d, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In bepaalde gevallen kan bij de AFM de wens bestaan om, 
ten aanzien van aanbiedingen van effecten waarvoor zij in-
gevolge artikel 5:6 bevoegd is om het prospectus goed te 
keuren, een toezichthoudende instantie van een andere 
lidstaat te verzoeken om het prospectus goed te keuren. 
Indien deze instantie daarmee instemt, besluit de AFM de 
aanvraag niet verder te behandelen en doet zij daarvan 
mededeling aan de aanvrager. Vanaf het tijdstip van de 
mededeling is de AFM niet langer bevoegd om het pros-
pectus goed te keuren. 
Het ligt in de rede dat de AFM met terughoudendheid ge-
bruik maakt van haar bevoegdheid tot overdracht. De richt-
lijn prospectus voorziet immers in een bepaalde systema-
tiek voor de aanwijzing van de bevoegde toezichthouder ï 
die in beginsel aansluit bij de statutaire zetel van de uitge-
vende instelling ï waarvoor in de Europese regelgeving 
gekozen is met het oog op de internationale ontwikkelingen 
op de financiële markten. In verband met deze nieuwe be-
voegdheidsverdeling mag van de toezichthoudende autori-
teiten worden verwacht dat zij bij de uitoefening van hun 
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  Op de website van de AFM staat bij ñveelgestelde vragenò 
sedert 20 maart 2009 de volgende informatie:  
Vraag: Hoe weet ik of het paspoorten van het goedgekeurde 
prospectus aan een daartoe bevoegde toezichthouder van 
een ander land is gelukt? 
Antwoord:  U ontvangt van de AFM bericht dat het paspoort is 
verstuurd. U moet zelf contact opnemen bij de toezichthouder 
van de lidstaat die het paspoort ontvangt of het paspoort 
daadwerkelijk is ontvangen (red.). 

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 bepalen is ï eenvoudiger bijvoorbeeld dan 
het bepalen van het feitelijke hoofdkantoor van een uitge-
vende instelling ï en dat de statutaire zetel slechts op één 
plaats kan zijn gelegen. Om die reden is ook in andere Eu-
ropese richtlijnen, waaronder de richtlijn transparantie en 
de overnamerichtlijn, de statutaire zetel ook als aankno-
pingspunt gekozen voor het toezicht op uitgevende instel-
lingen waarvan effecten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt zijn toegelaten. Met het oog op de instand-
houding en werking van deze systematiek ligt een over-
dracht van de bevoegdheid tot goedkeuring van het pros-
pectus niet voor de hand bij toelatingen van effecten tot de 
handel op een gereglementeerde markt of bij aanbiedingen 
van effecten aan het publiek waarvan kenbaar is dat voor 
deze effecten op een later moment toelating tot de handel 
op een gereglementeerde markt zal worden aangevraagd. 
Dit kan ook worden afgeleid uit de transparantierichtlijn, 
aangezien de bepalingen van die richtlijn eveneens aan-
sluiten bij de statutaire zetel van uitgevende instellingen 
waarvan de effecten tot de handel op een gereglementeer-
de markt zijn toegelaten en in die richtlijn de mogelijkheid 
van overdracht van toezicht ontbreekt. 
Omdat de doorwerking van de systematiek voor de aanwij-
zing van de bevoegde toezichthouder in de transparantie-
richtlijn en de overnamerichtlijn geen rol speelt bij aanbie-
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 
zijn van een overdracht van de bevoegdheid tot goedkeu-
ring. Daarvan kan bijvoorbeeld sprake zijn indien een over-
dracht met het oog op een adequate functionering van de 
effectenmarkten en de positie van de beleggers op die 
markten noodzakelijk is. Gedacht kan worden aan een 
aanbieding van effecten aan het publiek die plaatsvindt 
door een uitgevende instelling die weliswaar statutair in 
Nederland is gevestigd, maar die geen enkele economi-
sche activiteit in Nederland verricht, doch al zijn activiteiten 
in één andere lidstaat verricht en bovendien voornemens is 
een aanbieding van effecten aan het publiek te doen die 
slechts is gericht tot personen die in dat land woonachtig of 
gevestigd zijn (zonder beleggers uit andere lidstaten actief 
te benaderen). 
De AFM kan haar bevoegdheid tot goedkeuring niet over-
dragen zonder dat de toezichthoudende instantie van de 
andere lidstaat heeft ingestemd met de overdracht. Indien 
een prospectus uit meerdere delen bestaat dan wordt de 
bevoegdheid tot goedkeuring van alle delen gezamenlijk 
overgedragen. De bevoegde toezichthoudende instantie 
van een andere lidstaat wordt door de overdracht ook de 
bevoegde instantie voor de goedkeuring van een document 
ter aanvulling van het prospectus als bedoeld in artikel 
5:23. De spiegelbeeldige situatie ï een toezichthoudende 
instantie van een andere lidstaat verzoekt de AFM het 
prospectus goed te keuren ï is geregeld in artikel 5:7. In-
dien de AFM een toezichthoudende instantie van een an-
dere lidstaat verzoekt tot goedkeuring van het prospectus, 
zo is in het tweede lid bepaald, dan wordt dit onverwijld, 
doch uiterlijk binnen drie werkdagen nadat het besluit is 
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genomen, aan de aanvrager en aan de Minister van Finan-
ciën bekend gemaakt. De aanvrager heeft er immers be-
lang bij om zo snel mogelijk zekerheid te hebben over de 
vraag welke toezichthouder de bevoegde instantie is voor 
de goedkeuring van het prospectus en op welk moment de 
termijnen voor de goedkeuring beginnen te lopen. De Mi-
nister van Financiën wordt aldus geïnformeerd om hem in-
zicht te geven onder welke omstandigheden en met welke 
frequentie de AFM gebruik maakt van de bevoegdheid zo-
als neergelegd in dit artikel. Deze informatie kan de minis-
ter betrekken bij de instemming van de begroting (artikel 
1:30, vierde lid) waarin onder meer de middelen worden 
vastgelegd die de AFM ter beschikking heeft voor de uitoe-
fening van de bevoegdheid. Het gehele proces, dus zowel 
het besluit als de bekendmaking, dient binnen de in artikel 
5:9a genoemde termijn ï binnen tien werkdagen ï te zijn 
afgerond. 
In het derde lid is geregeld dat de AFM de op de aanvraag 
betrekking hebbende documenten onverwijld aan de toe-
zichthoudende instantie van de andere lidstaat toestuurt in-
dien deze instantie heeft ingestemd met het nemen van 
een besluit omtrent goedkeuring van het prospectus. 
 

§ 5.1.3.2. Goedkeuring van het prospec-
tus 
 
Artikel 5:9 
1.  De Autoriteit Financiële 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;  

c. artikel 4, eerste lid, tweede volzin, van 
de verordening ratingbureaus.  

2.  De Autoriteit Financiële 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; 

b.  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 

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

3.  Bij algemene maatregel van bestuur kan 
worden bepaald wat onder gelijkwaardig 
in de zin van het tweede lid, onderdeel c, 

wordt verstaan. 
Zie art. 1e, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Het eerste lid bepaalt waaraan de AFM (indien zij op grond 
van artikel 5:6 of 5:7 bevoegd is tot goedkeuring) het pros-
pectus toetst. Het vijfde lid van artikel 26 van de prospec-
tusverordening, dat handelt over definitieve voorwaarden 
bij een basisprospectus, is niet van toepassing, aangezien 
definitieve voorwaarden niet zelfstandig behoeven te wor-
den goedgekeurd. Als een toezichthoudende instantie van 
een andere lidstaat bevoegd is omtrent goedkeuring te be-
slissen, is uiteraard de in de desbetreffende lidstaat gel-
dende regelgeving van toepassing op de goedkeuring en 
niet het bepaalde ingevolge dit voorstel. 
In het tweede lid wordt bepaald onder welke voorwaarden 
de AFM, indien zij daartoe bevoegd is, goedkeuring kan 
verlenen aan een prospectus van een uitgevende instelling 
met zetel in een staat die geen lidstaat is. Ten eerste moet 
het prospectus zijn opgesteld in overeenstemming met de 
wetgeving van het land waar de uitgevende instelling haar 
zetel heeft. Ten tweede moet het prospectus zijn opgesteld 
conform door internationale organisaties van effectentoe-
zichthouders opgestelde internationale standaarden, met 
inbegrip van de standaarden voor de informatievoorziening 
die door de International Organization of Securities Com-
missions (òIOSCOò) worden bepaald. Ten slotte moeten de 
informatievereisten omtrent het bedrijf van de uitgevende 
instelling gelijkwaardig zijn aan de voorschriften van de 
richtlijn prospectus en daarmee van dit besluit. Indien aan 
deze drie voorwaarden is voldaan, kan de AFM het desbe-
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 het begrip ñgelijkwaardigò uit het tweede 
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 vol-
zin, een norm opgenomen inzake verwijzingen naar ratings 
in een prospectus (zie de toelichting op artikel 1:1). De 
AFM die de goedkeuring voor een prospectus moet verle-
nen zal bij de beoordeling van een prospectus deze norm 
in acht dienen te nemen.  
 
Artikel 5:9a 
1.  De Autoriteit Financiële Markten maakt na 

ontvangst van een aanvraag van goedkeu-
ring haar besluit omtrent de goedkeuring 
binnen tien werkdagen bekend aan de 
aanvrager. 

2.  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-
ciële positie, het resultaat of de vooruit-
zichten van de instelling of de aan de ef-
fecten verbonden rechten en plichten, 
stelt de Autoriteit Financiële 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-
ciële Markten besluiten de aanvraag niet 
verder te behandelen. 

4.  Indien de aanvrager overeenkomstig het 
derde lid, eerste volzin, door de Autoriteit 
Financiële 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 het nemen 
van een besluit tot goedkeuring van een prospectus en be-
vat in het derde lid een bepaling met betrekking tot de aan-
vulling van een aanvraag van goedkeuring. Het artikel ver-
vangt artikel 3a van de Wte 1995. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging is van redactio-
nele aard.  
 
Artikel 5:10 
1.  Indien de Autoriteit Financiële 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-
vraagd vergezeld van een vertaling van de 

samenvatting. 
2.  De Autoriteit Financiële 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-
ciële 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 Financiële 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 Financiële 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 waarin een uitge-
vende instelling met een door de AFM goedgekeurd pros-
pectus vervolgens in een andere lidstaat dan Nederland ef-
fecten aan het publiek wenst aan te bieden of tot de handel 
op een gereglementeerde markt wenst toe te laten. Goed-
keuring van het prospectus door een toezichthoudende in-
stantie van die andere lidstaat is dan niet vereist. In plaats 
daarvan verstrekt de AFM, op aanvraag van de uitgevende 
instelling of van de met het opstellen van het prospectus 
belaste persoon aan de toezichthoudende instantie van ie-
dere andere lidstaat waar de desbetreffende effecten aan 
het publiek worden aangeboden of waar toelating van die 
effecten tot de handel op een gereglementeerde markt 
wordt aangevraagd, aan de toezichthoudende instantie van 
die andere lidstaat een verklaring dat het prospectus in 
overeenstemming met de richtlijn prospectus is opgesteld, 
alsmede een kopie van het reeds goedgekeurde prospec-
tus. 
In het tweede lid wordt bepaald dat de AFM binnen drie 
werkdagen nadat zij van de uitgevende instelling een ver-
zoek heeft ontvangen de verklaring als bedoeld in het eer-
ste lid en een kopie van het prospectus verstrekt aan de 
toezichthoudende instantie van een andere lidstaat. Is dit 
verzoek 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 uit-
gevende instelling bepaalde informatie die ingevolge dit 
hoofdstuk is voorgeschreven niet opneemt in het prospec-
tus, dit onder vermelding van redenen in de verklaring moet 
worden vermeld. Het gaat hierbij onder andere om informa-
tie waarvan openbaarmaking in strijd zou zijn met het al-
gemeen belang, de onderneming ernstig zou schaden of 
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niet zou aansluiten bij de activiteiten of rechtsvorm van de 
uitgevende instelling. Verwezen wordt naar artikel 5:18 en 
de toelichting daarop. Artikel 5:10 strekt samen met artikel 
5:11 tot implementatie van de artikelen 17 en 18 van de 
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.

 18
 

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 waarin een toe-
zichthoudende instantie van een andere lidstaat ten behoe-
ve van een prospectus van een uitgevende instelling goed-
keuring heeft verleend en de uitgevende instelling in Neder-
land de desbetreffende effecten aan het publiek wenst te 
gaan aanbieden of tot de handel op een gereglementeerde 
markt wenst toe te laten. Goedkeuring van het prospectus 
door de AFM is dan niet nodig. In plaats daarvan verstrekt 
de toezichthoudende instantie van de andere lidstaat aan 
de AFM een verklaring dat het prospectus in overeen-
stemming met de richtlijn prospectus is opgesteld en een 
afschrift van het reeds goedgekeurde prospectus. In voor-
komende gevallen19 kan daarbij een vertaling van de sa-
menvatting verstrekt worden. In dit verband zij gewezen op 
artikel 5:19, tweede lid, op grond waarvan de AFM de be-

                                                 
18

  Op de website van de AFM staat bij ñveelgestelde vragenò 
sedert 20 maart 2009 de volgende informatie:  
Vraag: Houdt de AFM een openbaar register bij van door 
haar ontvangen prospectussen die door een daartoe bevoeg-
de toezichthouder van een ander land zijn goedgekeurd en 
aan de AFM zijn gepaspoort? 
Antwoord:  Nee. U kunt wel contact opnemen met de AFM 
(afdeling Melden & Registreren, telefoonnummer: 020 797 
3717 om te vragen of het paspoort is ontvangen (red.).   

19
  Vergelijk art. 18, lid 1, tweede volzin, richtlijn prospectus.  

voegdheid heeft een Nederlandse vertaling van de samen-
vatting te verlangen. Het goedgekeurde prospectus wordt 
aan het publiek algemeen verkrijgbaar gesteld op de wijze 
als bedoeld in artikel 5:21. 
Het tweede lid bepaalt dat indien de goedkeurende toe-
zichthoudende instantie van een andere lidstaat heeft toe-
gestaan dat de uitgevende instelling 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. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Het gaat hier om het zogenoemde prospectus paspoort 
waarmee een instelling met een goedgekeurd prospectus 
effecten kan aanbieden in Nederland of doen toelaten tot 
een in Nederland gelegen of functionerende gereglemen-
teerde markt indien door een toezichthoudende instantie uit 
een andere lidstaat een prospectus is goedgekeurd. Hier-
mee wordt aangesloten bij de terminologie van artikel 5:1. 
 

§ 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 Financiële 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 
Dit artikel bepaalt het toepassingsbereik van de artikelen 
5:13 tot en met 5:21. Artikel 5:19 is uitgezonderd aangezien 
in dat artikel zelfstandig wordt geregeld wanneer de AFM 
dan wel een toezichthoudende instantie van een andere 
lidstaat bevoegd is. Uit dit artikel volgt dat in de situatie 
waarin de AFM de bevoegdheid tot goedkeuring van het 
prospectus heeft, daarmee tevens de Nederlandse (inhou-
delijke) voorschriften voor het prospectus, de aanbieding 
van effecten aan het publiek of de toelating van effecten tot 
de handel op een gereglementeerde markt en het aanbie-
dingsproces van toepassing zijn. 
 
Artikel 5:13 
1.  Het prospectus bevat alle gegevens die, 

gelet op de aard van de uitgevende instel-
ling en van de aan het publiek aangebo-
den of tot de handel op de gereglemen-
teerde markt toegelaten effecten, van be-
lang zijn voor het vormen van een verant-
woord oordeel over het vermogen, de fi-
nanciële positie, het resultaat en de voor-
uitzichten van de uitgevende instelling en 
de eventuele garant en de rechten welke 
aan deze effecten verbonden zijn, waar-
onder de gegevens, bedoeld in de artike-
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len 3 tot en met 23 van de prospectusver-
ordening en de bij die artikelen behorende 
bijlagen. 

2.  De gegevens, bedoeld in het eerste lid, 
zijn niet met elkaar in strijd of in tegen-
spraak met andere bij de Autoriteit Finan-
ciële 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 geïnformeerd en zorg-
vuldig handelend persoon begrijpelijk zijn. 

Zie art. 1i, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In het eerste lid, waarin artikel 5, eerste lid, van de richtlijn 
prospectus, wordt geïmplementeerd, wordt de belangrijkste 
norm voor de inhoud van het prospectus beschreven. Het 
uitgangspunt van de richtlijn prospectus is dat verstrekking 
van informatie over effecten en uitgevende instellingen be-
leggers in staat stelt om de risicoôs van een belegging te 
beoordelen zodat zij met voldoende kennis van zaken be-
leggingsbeslissingen kunnen nemen. Daarom dient het 
prospectus in beginsel alle gegevens te bevatten die be-
leggers nodig hebben om zich een verantwoord oordeel te 
vormen over de uitgevende instelling en over de rechten 
welke aan de effecten verbonden zijn. Daaronder valt te-
vens informatie over de eventuele natuurlijke persoon of 
rechtspersoon die garant staat voor de uitgevende instel-
ling. In elk geval dient in het prospectus de zogeheten mi-
nimuminformatie te worden opgenomen die ingevolge de 
artikelen 3 tot en met 23 van de prospectusverordening is 
voorgeschreven. 
De hoofdlijnen van de in de prospectus op te nemen gege-
vens zijn de volgende. De artikelen 4 tot en met 20 van de 
prospectusverordening bevatten voor verschillende catego-
rie±n van effecten bouwstenen en schemaôs met betrekking 
tot de informatie die ten minste dient te worden opgenomen 
in het prospectus. Artikel 21 van de prospectusverordening 
en de bijbehorende bijlage XVIII schrijven de meest gang-
bare klassen van effecten (de prospectusverordening 
spreekt in dit verband van typen), verplichte combinaties 
van bouwstenen en schemaôs voor. Indien een effect niet is 
opgenomen in bijlage XVIII kunnen andere combinaties 
worden gehanteerd. Daarbij geldt een beperking ingeval 
een dergelijk effect ñvergelijkbaar is met een klasse effect 
dat wel in de bijlage is genoemd. In dat geval dienen voor 
laatstbedoeld klasse effect geldende schemaôs of daarin 
opgenomen relevante rubrieken op grond van artikel 23, 
tweede lid, van de prospectusverordening te worden ge-
volgd. Voor een effect dat niet vergelijkbaar is met be-
staande klassen effecten is artikel 23, derde lid, van de 
prospectusverordening van belang. Ten aanzien van de 
minimuminformatie die in een zogeheten basisprospectus 
als bedoeld in artikel 5:16 moet worden opgenomen bevat 
artikel 22, eerste tot en met derde lid, van de prospectus-
verordening voorschriften. Zoals het woord minimuminfor-
matie al aangeeft, bestaat er voor de AFM de mogelijkheid 
om in individuele gevallen aanvullende informatie te ver-
langen. Dit volgt uit artikel 3, derde alinea, en in geval van 

een basisprospectus artikel 22, eerste lid, derde alinea, van 
de prospectusverordening. De AFM dient daarbij de proce-
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 genoemde be-
lang. Tegenover de bevoegdheid van de AFM om aanvul-
lende informatie te verlangen, staat de mogelijkheid om in-
formatie als bedoeld in artikel 4 tot en met 20 van de pros-
pectusverordening of daarmee gelijkwaardige informatie 
weg te laten ingeval deze voor de aanbieding van effecten 
waarop het prospectus betrekking heeft niet relevant is. Dit 
volgt uit artikel 23, vierde lid, van de prospectusverordening 
dat aansluit bij het vierde lid van artikel 5:18. Ten aanzien 
van de toetsing van het prospectus en de eventuele docu-
menten ter aanvulling daarvan, houdt de door de AFM uit te 
voeren toets op volledigheid de vraag in of het prospectus 
voldoet aan de voorschriften ten aanzien van de samen-
stelling en vorm die zijn opgenomen in de artikelen 5:13 tot 
en met 5:19 en de hoofdstukken II tot en met IV van de 
prospectusverordening. Voorts kan de toets van de AFM op 
volledigheid ertoe leiden dat in het prospectus met in acht-
neming van artikel 5:9a, derde lid, aanvullende informatie 
dient te worden opgenomen, omdat het prospectus niet alle 
gegevens bevat die voor de beleggers noodzakelijk zijn om 
een verantwoord oordeel over de aangeboden effecten te 
vormen. 
Het tweede lid regelt dat de gegevens, bedoeld in het eer-
ste lid, niet met elkaar in strijd mogen zijn of in tegenspraak 
mogen zijn met andere bij de toezichthoudende autoriteit 
aanwezige informatie omtrent de uitgevende instelling, 
aanbieder of aanvrager en moeten worden gepresenteerd 
in een vorm die voor een redelijk geïnformeerde en zorg-
vuldig handelende persoon begrijpelijk zijn. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Met deze wijziging wordt beter aangesloten bij de termino-
logie van de richtlijn prospectus. Het woord plichten is abu-
sievelijk opgenomen en komt niet voor in artikel 5, eerste 
lid, van de richtlijn prospectus waarop dit artikel is geba-
seerd. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijzigingen zijn van redac-
tionele aard.  
 
Artikel 5:14 
1.  De samenvatting beschrijft op beknopte 

wijze en in bewoordingen die voor een re-
delijk geïnformeerd en zorgvuldig hande-
lend persoon begrijpelijk zijn de belang-
rijkste kenmerken van en risicoôs verbon-
den aan de uitgevende instelling, de even-
tuele garant en de effecten, in de taal 
waarin het prospectus oorspronkelijk is 
gesteld. 

2.  De samenvatting bevat de waarschuwing 
dat: 
a.  de samenvatting gelezen moet worden 

als een inleiding op het prospectus; 
b.  een beslissing om in de effecten te be-
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leggen gebaseerd moet zijn op de be-
studering van het gehele prospectus 
door degene die in de effecten belegt; 

c.  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 

d.  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. 

Zie art. 1j, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In aansluiting op het vorige artikel bevat dit artikel materiële 
regels voor de samenvatting. De samenvatting dient be-
knopt te zijn en moet worden opgesteld in bewoordingen 
die voor een redelijk geïnformeerde en zorgvuldig hande-
lende persoon begrijpelijk zijn. Zij bevat de belangrijkste 
kenmerken van en risicoôs verbonden aan de uitgevende 
instelling, de eventuele garant, en de effecten. Overweging 
21 bij de richtlijn prospectus vermeldt in dit verband dat een 
samenvatting normaliter niet meer dan 2500 woorden zou 
moeten bevatten. Ook is bepaald dat de samenvatting dient 
te zijn opgesteld in dezelfde taal als waarin het prospectus 
oorspronkelijk is opgesteld. Is deze taal een andere dan de 
Nederlandse, dan kan de AFM in gevallen als bedoeld in 
artikel 5:19, tweede lid, verlangen dat de samenvatting in 
het Nederlands wordt vertaald. De samenvatting dient ook 
een waarschuwing te bevatten. Daarin moet onder meer 
staan dat de samenvatting als een inleiding op het prospec-
tus moet worden gelezen en dat iedere beslissing om in de 
uitgevende instelling te investeren gebaseerd moet zijn op 
bestudering van het hele prospectus. Ook dient de waar-
schuwing, kort gezegd, de mededeling te bevatten dat de 
samenvatting uitsluitend in samenhang met de andere on-
derdelen van het prospectus tot aansprakelijkheid kan lei-
den. De mededeling met betrekking tot de aansprakelijk-
heid behoeft niet in een kennisgeving als bedoeld in artikel 
5:10 te worden opgenomen. 
Het eerste lid geldt ter implementatie van de artikelen 5, 
tweede lid, onderdelen a tot en met d, en 6, tweede lid, 
tweede alinea, van de richtlijn prospectus. Anders dan in de 
andere onderdelen van het prospectus, mogen er op grond 
van artikel 5:17, derde lid, geen verwijzingen in de samen-
vatting worden opgenomen. 
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijzigingen zijn van redac-
tionele aard.  
 

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 

b.  de drie hierna genoemde afzonderlijke 
documenten: 
1°. een registratiedocument dat gege-

vens bevat over de uitgevende in-
stelling; 

2°. 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 

3°. een samenvatting die voldoet aan 
artikel 5:14. 

2.  De uitgevende instelling die in het bezit is 
van een registratiedocument dat deel uit-
maakt van een reeds goedgekeurd pros-
pectus, stelt alleen dan een nieuwe ver-
richtingsnota en een samenvatting op, in-
dien effecten aan het publiek worden aan-
geboden of tot de handel op een geregle-
menteerde markt worden toegelaten. 

3.  Indien zich na de goedkeuring van het 
meest actuele registratiedocument of van 
enig document ter aanvulling van het 
prospectus overeenkomstig artikel 5:23 
een verandering of recente ontwikkeling 
van betekenis heeft voorgedaan die de 
beoordeling van de aanbieding door de-
gene die in effecten belegt zou kunnen be-
invloeden, bevat de verrichtingsnota, be-
doeld in het tweede lid, de gegevens die in 
een registratiedocument moeten worden 
vermeld. De verrichtingsnota en de sa-
menvatting vormen tezamen met het in 
het tweede lid bedoelde registratiedocu-
ment een nieuw prospectus. 

Zie art. 1k, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel handelt over de wijze waarop het prospectus 
moet worden opgesteld. Uit het eerste lid volgt dat naar 
keuze van de uitgevende instelling of aanvrager van goed-
keuring een prospectus kan worden opgesteld in de vorm 
van een enkelvoudig document of drie afzonderlijke docu-
menten. Het eerste lid van dit artikel dient ter implementatie 
van artikel 5, derde lid van de richtlijn prospectus. Een uit 
één document bestaand prospectus bevat ten minste de 
gegevens die zijn opgenomen in artikel 5:13. Ingevolge bij-
lage I van de richtlijn prospectus dient er onder meer infor-
matie te worden opgenomen over de bestuurders en aan-
deelhouders, de (financiële) resultaten en vooruitzichten en 
de interne organisatiestructuur van de uitgevende instelling 
en uiteraard de voorgenomen aanbieding van de effecten 
zelf. De inhoud van de samenvatting moet voldoen aan ar-
tikel 5:14. Verder bevat artikel 25, eerste lid, van de pros-
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pectusverordening, nog enkele aanvullende eisen voor de 
vormgeving van het enkelvoudige prospectusdocument. 
Een uit drie afzonderlijke documenten bestaand prospectus 
bestaat uit een registratiedocument, een verrichtingsnota 
en een samenvatting. Het registratiedocument dient gege-
vens te bevatten over de uitgevende instelling. Het betreft 
in elk geval de gegevens die zijn opgenomen in bijlage II 
van de richtlijn prospectus. De verrichtingsnota dient gege-
vens te bevatten over de voorgenomen aanbieding van ef-
fecten aan het publiek dan wel de voorgenomen toelating 
van effecten tot de handel op een gereglementeerde markt. 
De in de verrichtingsnota op te nemen gegevens zijn opge-
nomen in bijlage III van de richtlijn prospectus. Aangaande 
de samenvatting, het derde document, geeft artikel 5:14 
voorschriften met betrekking tot de informatie die ten min-
ste dient te worden opgenomen. Verder bevat artikel 25, 
tweede lid, van de prospectusverordening nog enkele voor-
schriften voor de vormgeving van het prospectus dat uit 
drie afzonderlijke documenten bestaat. 
Het tweede lid ziet op de situatie dat een uitgevende instel-
ling die eenmaal in het bezit is van een goedgekeurd pros-
pectus dat bestaat uit drie afzonderlijke documenten ver-
volgens voor verdere aanbiedingen van effecten aan het 
publiek of toelatingen van effecten tot de handel op een ge-
reglementeerde markt kan volstaan met het opstellen van 
een verrichtingsnota en een samenvatting. Het registratie-
document blijft geldig en kan zodoende vele malen gebruikt 
worden mits het naar keuze in overeenstemming met arti-
kel 5:23, eerste lid, en het derde lid van onderhavig artikel 
wordt geactualiseerd. Volstaan kan dan worden met de 
aanvraag van goedkeuring van een prospectus, bestaande 
uit een verrichtingsnota en een samenvatting. 
Het derde lid bepaalt dat in bepaalde situaties, indien de 
uitgevende instelling van plan is om effecten aan te bieden 
aan het publiek of toe te laten tot de handel op een gere-
glementeerde markt, de verrichtingsnota gegevens dient te 
bevatten over de uitgevende instelling die normaal gespro-
ken in het registratiedocument worden vermeld. Dit is al-
leen verplicht indien er zich sinds de meest recente versie 
van het registratiedocument veranderingen of ontwikkelin-
gen van betekenis hebben voorgedaan die vermelding be-
hoeven in de verrichtingsnota. De aanbieding van effecten 
aan het publiek of toelating van effecten tot de handel op 
een gereglementeerde markt dient echter wel plaats te vin-
den binnen een periode van twaalf maanden, omdat anders 
het registratiedocument niet meer geldig is.20 De verrich-
tingsnota en de samenvatting worden tezamen met het in 
het tweede lid bedoelde registratiedocument als een nieu-
we prospectus beschouwd nadat het door de AFM is goed-
gekeurd. Het tweede en derde lid strekken tot implementa-
tie van artikel 12, eerste en tweede lid, van de richtlijn 
prospectus. Het derde lid van artikel 12 van de richtlijn 
prospectus behoeft geen implementatie aangezien het voor 
zich spreekt dat indien een aanbieder van effecten aan het 
publiek of aanvrager van toelating van effecten tot de han-
del op een gereglementeerde markt slechts een niet goed-
gekeurd registratiedocument bij de AFM heeft gedepo-
neerd, alle documenten met inbegrip van de geactualiseer-

                                                 
20

  Vergelijk artikel 5:22, lid 4.  

de informatie alsnog door de AFM moeten worden goedge-
keurd. Het artikel geldt ter vervanging van artikel 1k van het 
Bte 1995. 
 
Artikel 5:16 
1.  Een uitgevende instelling, aanbieder of 

aanvrager van toelating van effecten tot 
de handel op een gereglementeerde markt 
kan het prospectus opstellen in de vorm 
van een basisprospectus dat, voorzover 
van toepassing, de in de artikelen 5:13 en 
5:14 bedoelde informatie bevat, indien het 
betreft: 
a.  effecten zonder aandelenkarakter die 

worden aangeboden of uitgegeven in 
het kader van een aanbiedingspro-
gramma; of 

b.  effecten zonder aandelenkarakter die 
doorlopend of periodiek door krediet-
instellingen worden aangeboden of 
uitgegeven indien: 
1°. de opbrengsten van de aanbieding 

of toelating van de effecten over-
eenkomstig de toepasselijke wette-
lijke bepalingen worden belegd in 
activa die afdoende dekking vormen 
voor de verplichtingen die tot de 
vervaldag uit de bedoelde effecten 
voortvloeien; en 

2°. deze opbrengsten bij faillissement 
van de betrokken kredietinstelling 
bij voorrang worden gebruikt om het 
kapitaal en de verschuldigde rente 
terug te betalen, onverminderd het 
bepaalde in richtlijn nr. 2001/24/EG 
van het Europees Parlement en de 
Raad van de Europese Unie van 4 
april 2001 betreffende de sanering 
en de liquidatie van kredietinstellin-
gen (PbEG L 125). 

2. Indien een uitgevende instelling de defini-
tieve voorwaarden van een aanbieding 
van effecten aan het publiek niet in het 
basisprospectus en evenmin in een do-
cument ter aanvulling van het prospectus 
heeft vermeld, stelt zij deze bij elke aan-
bieding van effecten aan het publiek of 
toelating van effecten tot de handel op 
een gereglementeerde markt algemeen 
verkrijgbaar en deponeert zij de definitie-
ve voorwaarden zo spoedig mogelijk bij 
de Autoriteit Financiële Markten, voorzo-
ver mogelijk voor de aanvang van de aan-
bieding van effecten aan het publiek of de 
toelating van effecten tot de handel op 
een gereglementeerde markt. Artikel 5:18, 
eerste lid, is daarbij van overeenkomstige 
toepassing. 

Zie art. 1l, Bte. 
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Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel regelt dat voor aanbiedingen aan het publiek en 
toelatingen tot de handel op een gereglementeerde markt 
inzake een tweetal categorieën van effecten volstaan kan 
worden met een zogeheten basisprospectus dat alle in de 
artikelen 5:13 en 5:14 omschreven relevante informatie be-
vat. De categorieën van effecten betreffen ten eerste, in 
onderdeel a, effecten zonder aandelenkarakter die zijn 
aangeboden of uitgegeven in het kader van een aanbie-
dingsprogramma. 
Voor de tweede categorie, in onderdeel b, namelijk de ef-
fecten zonder aandelenkarakter die doorlopend of periodiek 
door kredietinstellingen worden aangeboden of uitgegeven 
gelden de twee criteria die worden genoemd onder 1° en 
2°. Ook een basisprospectus behoeft de goedkeuring van 
de AFM. Uit overweging 24 bij de richtlijn prospectus valt af 
te leiden dat voor aanbiedingen van deze categorieën van 
effecten in het bijzonder flexibiliteit met betrekking tot het 
verstrekken van informatie over de voorgenomen aanbie-
ding of toelating gewenst is. De behoefte aan flexibiliteit 
houdt verband met de aard van de aanbiedingen en toela-
tingen van beide categorieën van effecten, daar dergelijke 
aanbiedingen of toelatingen over het algemeen een langere 
looptijd, dan wel een afwijkende periodiciteit kennen. De 
mogelijkheid tot het opstellen van een basisprospectus is 
bedoeld om hieraan tegemoet te komen. De flexibiliteit be-
staat eruit dat ingeval van een basisprospectus de vrijheid 
bestaat om ervoor te kiezen bepaalde openbaar te maken 
informatie niet in het goed te keuren basisprospectus op te 
nemen, maar in de zogeheten definitieve voorwaarden. 
Een definitieve voorwaarde kan slechts een voorwaarde 
betreffen die in een eerder stadium (namelijk in het basis-
prospectus) al een voorlopig karakter kende. Het is niet 
mogelijk om voorwaarden op te nemen die in het geheel 
niet zijn beschreven in het basisprospectus. Dergelijke 
voorwaarden kunnen immers niet van voorlopig in definitief 
worden omgezet. De definitieve voorwaarden kunnen in 
een afzonderlijk document worden vervat en op een mo-
ment dat gelegen is na goedkeuring van het basisprospec-
tus, bijvoorbeeld kort voorafgaand aan het begin van een 
aanbieding van effecten aan het publiek algemeen verkrijg-
baar worden gesteld en bij de AFM worden gedeponeerd. 
Deponeren van informatie bij de AFM houdt geen inhoude-
lijke beoordeling van die informatie door de AFM in. In de 
definitieve voorwaarden kan informatie worden opgenomen 
die (i) op het tijdstip waarop het basisprospectus voor 
goedkeuring voorligt aan de AFM nog niet bekend is en (ii) 
alleen kan worden ingevuld op het tijdstip van uitgifte. Dit 
volgt uit artikel 22, tweede lid, van de prospectusverorde-
ning. Uit artikel 22, vierde lid, van de prospectusverorde-
ning volgt dat de definitieve voorwaarden alleen informatie 
kunnen bevatten die vermeld is in één van de rubrieken die 
behoren bij de schemaôs voor het opstellen van de verrich-
tingsnota. Op grond van artikel 22, vijfde lid, van de pros-
pectusverordening dient in het basisprospectus een indica-
tie te worden gegeven over de informatie die in de definitie-
ve voorwaarden zal worden opgenomen. Dit kan bijvoor-
beeld door in het basisprospectus ruimte open te laten of 
een lijst op te nemen van onderwerpen waarover in de de-
finitieve voorwaarden informatie zal worden verschaft. In dit 
verband wordt verwezen naar de overwegingen 25 en 26 

bij de prospectusverordening. Voorts zij gewezen op artikel 
26, vijfde lid, derde alinea, van de prospectusverordening 
waarin staat dat in de definitieve voorwaarden een waar-
schuwing moet worden opgenomen dat de volledige infor-
matie over de uitgevende instelling en de aanbieding alleen 
beschikbaar is als naast de definitieve voorwaarden ook 
het goedgekeurde basisprospectus wordt ingezien. 
 
Artikel 5:17 
1.  Indien in het prospectus informatie door 

middel van verwijzing wordt opgenomen, 
wordt verwezen naar eerder of gelijktijdig 
met het prospectus algemeen verkrijgbaar 
gestelde documenten die door de Autori-
teit Financiële Markten, of, indien van toe-
passing, door een bevoegde toezichthou-
dende instantie van een andere lidstaat, in 
overeenstemming met de richtlijn pros-
pectus of de titels IV of V van de richtlijn 
nr. 2001/34/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van de Europese Unie 
van 28 mei 2001 betreffende de toelating 
van effecten tot de officiële notering aan 
een effectenbeurs en de informatie die 
over deze effecten moet worden gepubli-
ceerd (PbEG L 184), zijn goedgekeurd of 
bij de Autoriteit Financiële Markten of de 
instantie van een andere lidstaat zijn ge-
deponeerd. 

2.  De informatie waarnaar in het prospectus 
wordt verwezen, is de meest recente die 
de uitgevende instelling algemeen ver-
krijgbaar heeft gesteld. 

3.  In de samenvatting wordt geen informatie 
door middel van verwijzing opgenomen. 

4.  Bij opneming van informatie door middel 
van verwijzing in het prospectus wordt 
een lijst met de gebruikte verwijzingen 
verstrekt opdat degene die in effecten be-
legt specifieke gegevens gemakkelijk kan 
terugvinden. 

Zie art. 1m, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
De artikelen 11 van de richtlijn prospectus en 28 van de 
prospectusverordening bevatten een regeling die de uitge-
vende instelling, aanbieder of degene die verzoekt om toe-
lating van effecten tot de handel op een gereglementeerde 
markt de mogelijkheid biedt om in het prospectus informatie 
door middel van verwijzing op te nemen. Verwezen kan 
slechts worden naar een eerder of gelijktijdig met het pros-
pectus gepubliceerd document dat door de AFM, in over-
eenstemming met de richtlijn prospectus of de titels IV of V 
van de richtlijn 2001/34/EG21 zijn goedgekeurd of bij de 
toezichthoudende autoriteit zijn gedeponeerd. Hierbij kan 
bijvoorbeeld worden gedacht aan verwijzing naar informatie 

                                                 
21

  Richtlijn nr. 2001/34/EG van het Europees Parlement en de 

Raad van de Europese Unie van 28 mei 2001 betreffende de 
toelating van effecten tot de officiële notering aan een effec-
tenbeurs en de informatie die over deze effecten moet wor-
den gepubliceerd (PbEG L 184). 



 31 

als bedoeld in artikel 5:24. Het kan in voorkomende geval-
len ook informatie betreffen die bij een toezichthoudende 
instantie van een andere lidstaat is gedeponeerd. 
Het derde lid bepaalt dat het niet is toegestaan om in de 
samenvatting informatie door middel van verwijzing op te 
nemen. 
De lijst met verwijzingen, bedoeld in het vierde lid, van dit 
artikel, heeft als doel beleggers te informeren of, naast het 
prospectus, ook naar andere documenten moet worden 
gekeken om een volledig beeld te krijgen over de aange-
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 Financiële 
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 Financiële 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 
de handel op een gereglementeerde 

markt bedoeld is en niet van zodanige 
aard is dat zij invloed heeft op de be-
oordeling van de financiële positie en 
vooruitzichten van 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. 

4.  Indien de ingevolge de artikelen 3 tot en 
met 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 nog niet vast-
staan van het definitieve aantal aan te bieden effecten, de 
definitieve prijs of de ruilverhouding waartegen de effecten 
aan het publiek worden aangeboden, geen belemmering 
hoeft te vormen voor het laten goedkeuren en algemeen 
verkrijgbaar stellen van het prospectus. Het begrip prijs 
dient ruim te worden uitgelegd. Hieronder dient onder meer 
te worden verstaan de coupon- en conversiepremie en de 
conversieprijs bij converteerbare aandelen. In plaats van 
het noemen van de prijs of het aantal effecten dat wordt 
aangeboden aan het publiek kan volstaan worden met het 
opnemen van de criteria of voorwaarden die worden ge-
hanteerd voor het vaststellen van de definitieve prijs of het 
aantal effecten dat wordt aangeboden aan het publiek. 
Daarbij geldt op grond van het 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 twee-
de lid algemeen verkrijgbaar moet worden gesteld en bij de 
AFM dient te worden gedeponeerd. 
Het derde lid geeft de AFM de mogelijkheid om in een drie-
tal situaties toe te staan dat bepaalde informatie niet in het 
prospectus wordt opgenomen. 
Op grond van het vierde lid dient de desbetreffende aan-
vrager, indien de rechtsvorm van de uitgevende instelling of 
de effecten waarop het prospectus ziet niet aansluiten bij 
de schemaôs en bouwstenen in de prospectusverordening, 
vergelijkbare gegevens, voor zover voorhanden, op te ne-
men in het prospectus. 
Het artikel strekt tot implementatie van artikel 8, eerste tot 
en met 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-
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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 financiële 
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 financiële kringen ge-
bruikelijk is. Indien het prospectus in een 
andere dan de Nederlandse taal is opge-
steld, kan de Autoriteit Financiële 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 Financiële Markten tot goed-
keuring bevoegd is, wordt opgesteld in de 
Nederlandse taal of in een taal die in de in-
ternationale financiële 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 minste ú 50.000 tot de handel op 
een in een andere lidstaat gelegen of func-
tionerende gereglementeerde markt ten 
aanzien waarvan de Autoriteit Financiële 
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 
ú 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 Financiële Markten en de toezichthou-
dende instantie van de andere lidstaat 
wordt aanvaard of een taal die in de inter-
nationale financiële kringen gebruikelijk 
is. 

Zie art. 1o, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel geeft voorschriften voor de taal waarin het pros-
pectus dient te worden opgesteld. Het eerste lid regelt dat 
een door de AFM goed te keuren prospectus terzake van 
de aanbieding van effecten aan het publiek in Nederland of 

het toelaten van effecten tot de handel op een in Nederland 
gelegen of functionerende gereglementeerde markt in het 
Nederlands of een taal die in de internationale financiële 
kringen gebruikelijk is, dient te zijn opgesteld. Het behoeft 
geen betoog dat de Engelse taal een taal is die in de inter-
nationale financiële kringen gebruikelijk is. Het lid dient ter 
implementatie van artikel 19, eerste lid, van de richtlijn 
prospectus, alsmede het derde lid van dat artikel, voor zo-
ver er ook in een andere lidstaat wordt aangeboden of toe-
gelaten en Nederland de lidstaat van herkomst is. 
Het tweede lid van dit artikel bepaalt dat in geval van een 
door een toezichthoudende instantie van een andere lid-
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 een in Neder-
land gelegen of functionerende gereglementeerde markt, 
dit prospectus, in het Nederlands of in een taal die in inter-
nationale kringen gebruikelijk is, dient te worden opgesteld 
ongeacht of deze effecten ook in een andere lidstaat wor-
den aangeboden of toegelaten. Voorts is geregeld dat in 
geval het prospectus in een andere taal dan het Neder-
lands is opgesteld, bijvoorbeeld de Engelse taal, de AFM 
kan verlangen dat de samenvatting in het Nederlands wordt 
vertaald. De AFM heeft de mogelijkheid op dit punt beleid 
vast te stellen. Deze bepaling geldt ter implementatie van 
artikel 19, tweede lid, eerste alinea, van de richtlijn pros-
pectus, alsmede van het derde lid van dat artikel voor zover 
Nederland lidstaat van ontvangst is. 
Het derde lid geldt ter implementatie van artikel 19, tweede 
lid, tweede alinea, van de richtlijn 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 in een andere lid-
staat. Ook in dat geval wordt het prospectus in het Neder-
lands of een taal die in internationale kringen gebruikelijk is 
opgesteld. Dit neemt niet weg dat ingevolge de nationale 
wetgeving van de andere lidstaat door de desbetreffende 
toezichthoudende 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 lid, laatste volzin, 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 lidstaten de mogelijkheid 
geeft om een samenvatting verplicht te stellen bij een toela-
ting tot de handel op een gereglementeerde markt van ef-
fecten zonder aandelenkarakter met een nominale waarde 
per eenheid van ten minste ú 50.000. In dit voorstel wordt 
hiervan geen gebruik gemaakt. 
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§ 5.1.3.5. Reclame-uitingen, algemeen 
verkrijgbaarstelling van het prospectus 
en geldigheidsduur van het prospectus 
 
Artikel 5:20

22
 
23

 
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. 

2. 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. 

3. 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 
essentiële 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 financiële 
positie, het resultaat en de vooruitzichten 
van de uitgevende instelling en de aan de 
effecten verbonden rechten, op in het 

                                                 
22

  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is op-

gemerkt dat in dit artikel moet worden opgenomen dat ook de 
reclame van een beleggingsonderneming aan de eisen van 
art. 5:20 moet voldoen (dezelfde opmerking is gemaakt bij 
4:19). Het Ministerie van Financiën studeert hier nog op. 
(red.) 

23
  Bij het Meldpunt Wft van het Ministerie van Financiën is op-

gemerkt dat voor uitgevende instellingen die onder dit artikel 
vallen minder reclamevoorschriften gelden dan voor instellin-
gen die reclame maken voor uitgifte van andere partijen en 
daarmee aan de eisen van Bijlage 10 van het Nrgfo moeten 
voldoen. Het Ministerie van Financiën studeert hier nog op. 
(red.) 

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 Financiële 
Markten; en 

b. dat de aanbieding niet onder toezicht 
staat van de Autoriteit Financiële Mark-
ten. 

De Autoriteit Financiële Markten stelt de 
wijze vast waarop de vermelding wordt 
gedaan.

24
   

Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel implementeert artikel 15 van de richtlijn prospec-
tus. Op grond van het eerste en tweede lid van dit artikel 
moeten alle reclame-uitingen die betrekking hebben op een 
aanbieding van effecten aan het publiek of een toelating 
van effecten tot de handel op een gereglementeerde markt 
aan een aantal regels voldoen. De belangrijkste daarbij zijn 
dat een reclame-uiting in het kader van een aanbieding of 
toelating van effecten als zodanig herkenbaar dient te zijn 
en dat de in reclame-uitingen vervatte informatie overeen-
stemt met de in het prospectus opgenomen informatie. 
In aanvulling op de manieren van verspreiding van informa-
tie die worden genoemd in artikel 5:21, derde lid, bepaalt 
artikel 34 van de prospectusverordening dat advertenties 
ook met behulp van andere communicatietechnieken onder 
het publiek mogen worden verspreid. Het tweede lid van dit 
artikel ziet op de informatie die wordt verstrekt in het kader 
van zogenoemde ñroadshowsò. Bij dergelijke bijeenkomsten 
wordt aan veelal een kleine groep, al dan niet professione-
le, beleggers belangrijke informatie verstrekt. 
Het derde lid bepaalt dat dergelijke informatie, indien deze 
van belang is voor de beoordeling van het vermogen, de fi-
nanciële positie, het resultaat of de vooruitzichten van de 

                                                 
24  Volgens het inwerkingtredingsbesluit (Stb 2011, nr 306, enig 

artikel, lid 2) treedt dit nieuwe lid 5 in werking op 1 januari 
2012.  
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uitgevende instelling of de aan de effecten verbonden rech-
ten en plichten, ook aan alle andere beleggers tot wie het 
aanbod is gericht dient te worden verstrekt. Op deze wijze 
wordt ongelijke behandeling van beleggers voorkomen. Het 
algemeen verkrijgbaar stellen van de informatie geschiedt 
in het prospectus dan wel in een document ter aanvulling 
daarvan. 
In het vierde lid van dit artikel is geregeld dat de regels voor 
reclame-uitingen, bedoeld in het eerste tot en met het der-
de lid, niet van toepassing zijn op aanbiedingen van effec-
ten aan het publiek of toelatingen van effecten tot de han-
del op een gereglementeerde markt waarvoor geen pros-
pectus algemeen verkrijgbaar behoeft te worden gesteld. 
Wel dient de in het derde lid van dit artikel bedoelde infor-
matie aan al diegenen te worden verstrekt waarop de aan-
bieding van effecten is gericht. Dit vloeit voort uit het be-
paalde in het zesde lid van artikel 15 van de richtlijn pros-
pectus. Daarin is beschreven dat de bevoegde toezicht-
houder van de lidstaat van herkomst de bevoegdheid heeft 
toe te zien op de gelijke behandeling op het gebied van in-
formatieverstrekking, ook indien het aanbiedingen van ef-
fecten aan het publiek of toelatingen van effecten tot de 
handel op een gereglementeerde markt betreft die niet 
prospectusplichtig zijn. Omdat artikel 5:12 bepaalt dat arti-
kel 5:20 van toepassing is op aanbiedingen van effecten 
waarvoor de AFM bevoegd is goedkeuring te verlenen van 
het prospectus, kan de AFM dit toezicht ook uitoefenen in-
dien geen prospectus is opgesteld maar ï als wel een 
prospectus zou zijn opgesteld ï zij bevoegd zou zijn ge-
weest dit prospectus goed te keuren. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Vanwege de introductie van het begrip gekwalificeerde be-
legger wordt het begrip ñprofessionele marktpartijò gewij-
zigd in het begrip ñgekwalificeerde beleggerò. Met deze wij-
ziging wordt beter aangesloten bij de terminologie van de 
richtlijn prospectus. Het woord plichten was abusievelijk 
opgenomen. 
 
Kamerstuk 32.036, nr. 3 
Om een gelijk speelveld te bewerkstelligen tussen het aan-
bieden van effecten, beleggingsobjecten en deelnemings-
rechten in beleggingsinstellingen en om een gelijkwaardi-
ger niveau van consumentenbescherming te verkrijgen 
voor de genoemde financiële producten, is het wenselijk 
een beschermingsbepaling te introduceren voor bepaalde 
aanbiedingen van effecten die zijn uitgezonderd van de 
prospectusplicht. Het gaat om de uitgezonderde aanbiedin-
gen van artikel 5:3, eerste lid, Wft. De beschermingsbepa-
ling houdt in dat bij de desbetreffende aanbiedingen wordt 
vermeld dat geen prospectus algemeen verkrijgbaar wordt 
gesteld.  
Vergelijkbare beschermingsbepalingen gelden voor het 
aanbieden van rechten van deelnemingen in beleggingsin-
stellingen en van beleggingsobjecten. In afwijking van een 
eerder ingenomen standpunt ter zake25 wordt aangenomen 
dat de richtlijn prospectus aan de introductie van de hier 
bedoelde vermelding niet in de weg staat.  

                                                 
25

  Kamerstuk 29.708, nr. 41, p. 58.  

Voorgesteld wordt om aan artikel 5:20 een vijfde lid toe te 
voegen waarin enerzijds bij een vrijgestelde aanbieding zo-
als hiervoor bedoeld een vermelding verplicht wordt gesteld 
die bij het aanbod, en in reclameuitingen en informatiedo-
cumenten duidelijk moet maken dat ter zake van de aan-
bieding geen prospectusplicht geldt, en anderzijds de AFM 
wordt opgedragen de wijze te bepalen waarop deze ver-
melding wordt gedaan. Hieronder wordt zowel de inhoud 
als de vorm van de vermelding verstaan. Het ligt in de rede 
dat de AFM hier invulling aan geeft door het vaststellen van 
een model.  
 
Kamerstuk 32.036, nr. 13 
De wijziging van artikel I, onderdeel XX, betreft drie aan-
passingen. De eerste is het uitzonderen van de situatie ge-
noemd in 5:3, eerste lid, onder a. Deze aanpassing vindt 
plaats omdat de huidige formulering tot gevolg zou kunnen 
hebben dat in het geval dat een aanbieding uitsluitend aan 
gekwalificeerde beleggers gedaan wordt een vrijstellings-
vermelding verplicht is, dit terwijl het doel van de wetswijzi-
ging zich primair richt op consumentenbescherming.  
Ten tweede wordt in artikel I, onderdeel XX, de zinsnede 
ñdat de aanbieding niet onder toezicht staat van de Autori-
teit Financi±le Marktenò toegevoegd. De formulering sluit 
op deze wijze aan bij artikel 5:5, tweede lid, jo. artikel 53, 
derde lid, Vrijstellingsregeling Wft, dat net als artikel 5:20 
een grondslag vormt voor de vrijstellingsvermelding. Ten 
slotte wordt ñdat is goedgekeurd door de Autoriteit Finan-
ciële Marktenò toegevoegd. Deze toevoeging geeft aan dat 
het niet uitgesloten is dat een niet goedgekeurd prospectus 
ter beschikking kan worden gesteld. Hiermee wordt aange-
sloten bij de formulering van artikel 5:2.  
 
Artikel 5:21 
1.  Na goedkeuring door de Autoriteit Finan-

ciële Markten kan het prospectus door de 
uitgevende instelling, aanbieder of aan-
vrager van de toelating van effecten tot de 
handel op een gereglementeerde markt, 
algemeen verkrijgbaar worden gesteld. De 
algemeenverkrijgbaarstelling vindt plaats 
binnen een redelijke termijn voorafgaand 
aan en uiterlijk bij aanvang van de aan-
bieding van effecten aan het publiek of de 
toelating van de betrokken effecten tot de 
handel op de gereglementeerde markt. 

2.  In geval van een eerste aanbieding aan 
het publiek of toelating tot de handel op 
een gereglementeerde markt van effecten 
als bedoeld in artikel 5:1, onderdeel d, on-
der 1°, die nog niet tot de handel op een 
gereglementeerde markt zijn toegelaten 
en die voor de eerste keer tot de handel 
op een gereglementeerde markt zullen 
worden toegelaten, stelt de aanbieder of 
aanvrager van de toelating van effecten 
tot de handel op een gereglementeerde 
markt het prospectus ten minste zes 
werkdagen voor het einde van de aanbie-
ding of toelating algemeen verkrijgbaar. 
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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 Financiële Markten, indien deze 
mogelijkheid wordt geboden. 

4.  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. 

5.  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 Financiële Markten is goedge-
keurd. 

6.  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 eerste lid van dit artikel bepaalt dat het prospectus aan 
het publiek algemeen verkrijgbaar wordt gesteld nadat het 
is goedgekeurd. Van algemene verkrijgbaarheid is sprake 
indien een prospectus gepubliceerd is of anderszins voor 
potentiële beleggers beschikbaar is. Dit volgt uit het derde 
lid. Met ñbeschikbaarò wordt daarbij gedoeld op de moge-
lijkheid om van de inhoud van het prospectus kennis te 
nemen. Daarbij geldt dat een uit verschillende delen be-
staand prospectus pas algemeen verkrijgbaar is gesteld 
zodra alle delen zijn gepubliceerd. Bij toelating van effecten 
tot de handel op een gereglementeerde markt is het uiter-
ste tijdstip van algemeen verkrijgbaarstelling het moment 
voor toelating van de effecten tot de handel op de geregle-
menteerde markt. Bij aanbieding van effecten aan het pu-
bliek is het uiterste tijdstip het moment waarop de aanbie-
ding van effecten aan het publiek aanvangt. De duur van 
een aanbieding van effecten aan het publiek kan sterk fluc-
tueren, afhankelijk van het soort transactie. Door geen mi-
nimumtermijn op te nemen wordt aan aanbieders van effec-
ten aan het publiek en degene die verzoekt om toelating 
van effecten tot de handel op een gereglementeerde markt 
overgelaten op welk tijdstip zij hun prospectus algemeen 
verkrijgbaar willen stellen. 
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 gereglemen-
teerde markt een categorie van aandelen die nog niet tot 
de handel op een 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 verkrijgbaar moet 
worden gesteld. Het gevolg hiervan is dat indien de in-
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 worden gesteld. Deze bepaling is opge-
nomen om degenen tot wie de aanbieding of toelating is 
gericht voldoende tijd te bieden voor een adequate beoor-
deling van het vermogen, de financiële positie, het resultaat 
en de vooruitzichten van de uitgevende instelling en de aan 
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 prospec-
tus algemeen verkrijgbaar te stellen op de traditionele ma-
nier: (a) opname in een dagblad of (b) in een apart druk-
werk dan wel (c) te kiezen voor algemeen verkrijgbaarstel-
ling door middel van plaatsing op de website van de uitge-
vende instelling, (d) de houder van de gereglementeerde 
markt of (e) de AFM indien deze die mogelijkheid aanbiedt. 
Het derde lid van artikel 14 van de richtlijn prospectus biedt 
lidstaten de keuze om al dan niet de eis te stellen dat een 
bericht wordt gepubliceerd waarin wordt vermeld op welke 
wijze het prospectus algemeen verkrijgbaar is gesteld. De-
ze mogelijkheid is niet overgenomen in dit voorstel. Opleg-
ging van de verplichting om dergelijke berichten te publice-
ren levert lasten op, terwijl aan de toegevoegde waarde er-
van kan worden getwijfeld. Het is aan de aanbieder of de-
gene die om toelating verzoekt om, met inachtneming van 
artikel 5:20, te bepalen hoe hij ruchtbaarheid geeft aan de 
aanbieding van de effecten aan het publiek of de toelating 
van de effecten tot de handel op een gereglementeerde 
markt. 
Het vierde lid bepaalt dat indien een prospectus uit meer-
dere delen bestaat, de uitgevende instelling de mogelijk-
heid heeft om de afzonderlijke delen ieder op hun eigen 
manier algemeen verkrijgbaar te stellen. Wel dient in elk 
afzonderlijk document beschreven te worden waar en hoe 
de andere delen kunnen worden verkregen. 
Het vijfde lid bepaalt dat indien de AFM het prospectus of 
het registratiedocument eenmaal heeft goedgekeurd even-
tuele informatie die naderhand wordt opgenomen in een 
aanvullend document of een verrichtingsnota wat betreft de 
vorm en gegevens overeenstemt met het originele goedge-
keurde prospectus. 
Het zesde lid zorgt voor een waarborg indien de belegger 
een schriftelijk afschrift van het prospectus wil, omdat hij 
bijvoorbeeld niet de middelen heeft om het prospectus 
elektronisch te raadplegen. In dat geval moet de belegger 
dit zelf bij de uitgevende instelling, de aanbieder, de aan-
vrager van toelating van effecten tot de handel of de effec-
teninstelling bekend maken. Deze moet dan alsnog koste-
loos een afschrift van het prospectus aan de belegger stu-
ren. 
Het zevende lid bepaalt dat indien in het prospectus infor-
matie door middel van verwijzing is opgenomen, de afzon-
derlijke documenten die het prospectus omvat ieder op hun 
eigen manier algemeen verkrijgbaar kunnen worden ge-
steld. Wel moet in elk document dat algemeen verkrijgbaar 
wordt gesteld, worden aangegeven waar en hoe de andere 
delen van het prospectus algemeen verkrijgbaar zijn ge-
steld. 
 
Kamerstuk 31.086, nr 3.  
Het begrip marktexploitant is gedefinieerd in het voorge-
stelde artikel 1:1.  
 
Kamerstuk 31.468, nr. 3 
De in dit onderdeel voorgestelde wijziging is van redactio-
nele aard.  
 
Artikel 5:22 
1.  Een prospectus is gedurende twaalf 

maanden na algemeenverkrijgbaarstelling 

geldig voor aanbiedingen van effecten aan 
het publiek dan wel voor de toelatingen 
van effecten tot de handel op een gere-
glementeerde markt, indien het, voorzover 
van toepassing, wordt aangevuld met de 
ingevolge artikel 5:23 vereiste documen-
ten. 

2.  In geval van een aanbiedingsprogramma 
is het eerder ingediende basisprospectus 
geldig gedurende een periode van ten 
hoogste twaalf maanden na algemeenver-
krijgbaarstelling. 

3.  Het basisprospectus is voor de in artikel 
5:16, eerste lid, onderdeel b, bedoelde ef-
fecten zonder aandelenkarakter geldig 
vanaf algemeenverkrijgbaarstelling tot het 
tijdstip waarop de betrokken effecten niet 
langer doorlopend of periodiek worden 
uitgegeven. 

4.  Een eerder gedeponeerd registratiedocu-
ment als bedoeld in artikel 5:15, eerste lid, 
onderdeel b, onder 1°, is geldig voor een 
periode van ten hoogste twaalf maanden 
na algemeenverkrijgbaarstelling van het 
registratiedocument, indien het overeen-
komstig artikel 5:23 is geactualiseerd. Het 
registratiedocument dat vergezeld gaat 
van de eventueel overeenkomstig artikel 
5:15, derde lid, geactualiseerde verrich-
tingsnota en de samenvatting, wordt als 
een geldig prospectus beschouwd. 

Zie art. 1r, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
Dit artikel dient ter implementatie van artikel 9 van de richt-
lijn prospectus en vervangt artikel 1r van het Bte 1995. 
Overweging 26 van de richtlijn prospectus geeft aan dat het 
van belang is dat er een duidelijke tijdslimiet voor de gel-
digheidsduur van een prospectus dient te worden vastge-
steld om te vermijden dat achterhaalde informatie alge-
meen verkrijgbaar wordt gesteld. 
Het eerste lid bepaalt daarom dat een prospectus geldig is 
voor een periode van twaalf maanden na algemeen ver-
krijgbaarstelling, mits het wordt geactualiseerd overeen-
komstig artikel 5:23. 
Wanneer sprake is van algemeen verkrijgbaarstelling wordt 
nader uitgelegd in de toelichting van artikel 5:21. Bedacht 
dient hierbij te worden dat onder een belangrijke nieuwe 
ontwikkeling zoals bedoeld in artikel 5:23, eerste lid, die 
noopt tot een actualisering van het prospectus, niet de pu-
blicatie van halfjaar- en kwartaalcijfers dient te worden ver-
staan. Publicatie van dergelijke financiële informatie is op 
zichzelf immers geen nieuwe ontwikkeling, in ieder geval 
niet indien in het prospectus publicatie van dergelijke finan-
ciële informatie reeds was aangekondigd. 
Het tweede lid van dit artikel geeft aan dat bij een aanbie-
dingsprogramma het eerder ingediende basisprospectus 
geldig is gedurende een periode van ten hoogste twaalf 
maanden na algemeen verkrijgbaarstelling. Dit betekent dat 
de eerste aanbieding van effecten onder het aanbiedings-
programma binnen een periode van twaalf maanden na de 
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eerste algemeen verkrijgbaarstelling van het basisprospec-
tus dient plaats te vinden. Indien na twaalf maanden op-
nieuw een aanbieding van effecten aan het publiek of toela-
ting van effecten tot de handel op een gereglementeerde 
markt onder het aanbiedingsprogramma plaatsvindt, moet 
een nieuw basisprospectus zijn goedgekeurd door de AFM. 
Het derde lid bepaalt dat voor effecten zonder aandelenka-
rakter die doorlopend of periodiek door kredietinstellingen 
worden aangeboden of uitgegeven het basisprospectus 
geldig is vanaf algemeen verkrijgbaarstelling totdat de be-
trokken effecten niet langer doorlopend of periodiek worden 
aangeboden of uitgegeven, hetgeen dus ook langer dan 
twaalf maanden kan zijn. 
Het vierde lid bepaalt dat een eerder gedeponeerd registra-
tiedocument geldig is voor een periode van ten hoogste 
twaalf maanden na algemeen verkrijgbaarstelling van dat 
document, mits het actueel is. Het registratiedocument dat 
vergezeld gaat van de eventueel overeenkomstig artikel 
5:15, derde lid, geactualiseerde verrichtingsnota en de sa-
menvatting, wordt als een geldig prospectus beschouwd. 
 

§ 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 materiële vergissing of 
onjuistheid wordt geconstateerd die van 
invloed 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. 

2.  Het in het eerste lid bedoelde document 
behoeft de goedkeuring van de Autoriteit 
Financiële Markten of van een toezicht-
houdende instantie van een andere lid-
staat. 

3.  Indien de Autoriteit Financiële Markten op 
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 Financië-
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-

ciële Markten, deel uit van het prospectus. 
4.  De samenvatting, bedoeld in artikel 5:14, 

en de eventuele vertaling daarvan worden 
zo nodig door de uitgevende instelling, 
aanbieder of aanvrager van de toelating 
van de effecten tot de handel op de gere-
glementeerde markt aangevuld met de 
nieuwe in het document ter aanvulling van 
het prospectus opgenomen informatie. 

5.  Het document ter aanvulling van het 
prospectus, bedoeld in het eerste lid 
wordt algemeen verkrijgbaar gesteld 
overeenkomstig artikel 5:21, derde lid. 

6. Indien terzake van een aanbieding van ef-
fecten aan het publiek in Nederland een 
document ter aanvulling van het prospec-
tus algemeen verkrijgbaar is gesteld, heeft 
degene die terzake van deze effecten een 
overeenkomst inzake het kopen of verkrij-
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. 

7. 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. 

8. Indien een prospectus is goedgekeurd 
door de Autoriteit Financiële 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 
Financiële Markten aan een verzoek van 
de toezichthoudende instantie van die an-
dere lidstaat om een document ter aanvul-
ling van het prospectus te laten opstellen. 

Zie art. 3b, Wte; art. 1s, Bte. 
Kamerstuk 29 708, nr. 19 
In het eerste lid van dit artikel is geregeld dat indien zich 
een belangrijke nieuwe ontwikkeling voordoet die verband 
houdt met de informatie in een goedgekeurd prospectus of 
indien in het prospectus een materiële vergissing of een 
onjuistheid wordt geconstateerd die van invloed kan zijn op 
de beoordeling van de aangeboden effecten, tussen het 
tijdstip van de goedkeuring van het prospectus en het tijd-
stip waarop de handel in de desbetreffende effecten op een 
gereglementeerde markt aanvangt of de aanbieding van ef-
fecten wordt afgesloten, de aanbieder van de effecten een 
document ter aanvulling van het prospectus dient op te 
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stellen. Omdat het tot de verantwoordelijkheid behoort van 
degene die de effecten aanbiedt om een document op te 
stellen, dient de afweging of sprake is van ñnieuwe ontwik-
kelingenò, ñeen materi±le vergissingò of ñonjuisthedenò in 
het prospectus in beginsel door deze persoon te worden 
gemaakt. 
In het tweede lid is geregeld dat de AFM binnen een termijn 
van zeven werkdagen na ontvangst van het document ter 
aanvulling van het prospectus een besluit omtrent de goed-
keuring van dit document dient te nemen en dit bekend 
dient te maken aan de aanvrager. Het aanvullend docu-
ment wordt door de AFM goedgekeurd indien wordt vol-
daan aan de in dit hoofdstuk opgenomen regels. Gedacht 
kan daarbij worden aan voorschriften omtrent de samenvat-
ting, de vertaling van het document en de wijze waarop het 
document algemeen verkrijgbaar wordt gesteld. 
In het derde lid van dit artikel is geregeld dat de samenvat-
ting, bedoeld in artikel 5:14, en de eventuele vertaling 
daarvan indien nodig worden geactualiseerd met informatie 
die bekend is gemaakt in het document dat ter aanvulling is 
bedoeld. 
In het vierde lid is geregeld dat documenten ter aanvulling 
van het prospectus, nadat deze zijn goedgekeurd door de 
AFM, deel uitmaken van het prospectus. 
In het vijfde lid is geregeld dat documenten ter aanvulling 
van het prospectus op dezelfde wijze algemeen verkrijg-
baar worden gesteld als het prospectus. Dat wil zeggen dat 
algemeen verkrijgbaarstelling dus mogelijk is op de manie-
ren zoals beschreven in artikel 5:21, derde lid, en de toe-
lichting daarop. 
Omdat in de praktijk bij een aanbieding van effecten aan 
het publiek vaak gebruik wordt gemaakt van de zogenoem-
de ñbook-buildingmethodeò ï hetgeen doorgaans wordt ge-
kwalificeerd als een uitnodiging tot het doen van een aan-
bod ï is in het zesde lid geregeld dat degene die terzake 
van de aangeboden effecten een aanbod gericht op het 
aangaan van een overeenkomst inzake het kopen of ver-
krijgen van deze effecten heeft gedaan, het recht heeft om 
binnen twee werkdagen na de publicatie van het document 
het aanbod te herroepen of een aangegane overeenkomst 
te ontbinden. Met deze mogelijkheid voor beleggers is 
voorzien in de implementatie van artikel 16, tweede lid van 
de richtlijn prospectus. 
Het zevende lid van dit artikel bepaalt dat dit recht ook toe-
komt aan beleggers indien er sprake is van een toelating 
van effecten tot de handel op een gereglementeerde markt. 
Het achtste lid dient ter implementatie van artikel 17, twee-
de lid, laatste volzin, van de richtlijn prospectus. 
Het artikel vervangt artikel 3b van de Wte 1995 en 1s van 
het Bte 1995. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
De wijziging van artikel 5:23 ziet voornamelijk op aanpas-
sing van de territoriale reikwijdte van de verplichting om, in 
de in dit artikel omschreven situaties, een aanvullend do-
cument algemeen verkrijgbaar te stellen en op de be-
voegdheidsverdeling omtrent de goedkeuring van dit do-
cument. In het oorspronkelijke artikel 5:23 kwam onvol-
doende tot uitdrukking dat de verplichting om een aanvul-
lend document op te stellen alleen van toepassing is indien 
de effecten in Nederland worden aangeboden of tot de 

handel op een in Nederland gelegen of functionerende ge-
reglementeerde markt worden toegelaten. De aangepaste 
formulering van het eerste lid voorziet hierin. Er is geen wij-
ziging beoogd ten aanzien van de omstandigheden waar-
onder een aanvullend document algemeen verkrijgbaar ge-
steld dient te worden. 
In het tweede lid is geregeld dat een algemeen verkrijgbaar 
te stellen document dient te worden goedgekeurd door de 
AFM of door de toezichthoudende instantie van een andere 
lidstaat. 
Het derde lid bepaald in welke gevallen de AFM bevoegd is 
om een document ter aanvulling van een prospectus goed 
te keuren. Deze bevoegdheid is verbonden met de goed-
keuring van het (oorspronkelijke) prospectus. Indien de 
AFM, op grond van artikel 5:6 of 5:7 een prospectus heeft 
goedgekeurd, is zij ook bevoegd een document ter aanvul-
ling daarvan goed te keuren. Bedacht dient daarbij te wor-
den dat de verplichting om een document ter aanvulling 
van het prospectus op te stellen ook kan bestaan op grond 
van het, ter implementatie van de richtlijn prospectus gel-
dende, recht van een andere lidstaat. 
In de situatie waarin de AFM bevoegd is het aanvullende 
document goed te keuren wordt in het derde lid voorts be-
paald binnen welke periode de AFM dient te besluiten en 
dat het document, na goedkeuring door de AFM, deel uit-
maakt van het prospectus. Deze bepalingen zijn inhoudelijk 
ongewijzigd overgenomen uit het tweede en vierde lid van 
het oorspronkelijke artikel 5:23. 
Het oorspronkelijke derde lid is vernummerd tot het vierde 
lid. Gezien de systematiek van artikel 16 van de richtlijn 
prospectus ligt de primaire verantwoordelijkheid voor de 
beslissing om ñzo nodigò al dan niet aan te vullen bij de uit-
gevende instelling, aanbieder of aanvrager van de toelating 
van de effecten tot de handel op de gereglementeerde 
markt. 
De wijzigingen in de overige leden bouwen voort op de 
aanpassing in artikel 5:4. 
 
 

§ 5.1.3.7. Doorlopende informatiever-
plichting  [vervallen (red.)]

26
 

 
Artikel 5:24 [vervallen (red.)] 
 
 

§ 5.1.3.7. Aanvullende bevoegdheden 
voor de Autoriteit Financiële Markten bij 
aanbieden van effecten 
 
Artikel 5:25 
1.  De Autoriteit Financiële Markten kan over-

eenkomstige toepassing geven aan artikel 
1:75, eerste lid, ten aanzien van een uitge-
vende instelling, aanbieder of aanvrager 
van de toelating van effecten tot de handel 
op een gereglementeerde markt, indien 
die uitgevende instelling, aanbieder of 
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  Stb. 2008 nr. 476, artikel I, 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 deel geldt im-
mers slechts ten aanzien van financiële ondernemingen en 
een uitgevende instelling is geen financiële onderneming in 
de zin van artikel 1:1. In dit artikel is daarom de bevoegd-
heid geregeld voor de AFM om een aanwijzing te geven in-
dien door de AFM wordt vastgesteld dat een uitgevende in-
stelling, aanbieder of aanvrager van de toelating van effec-
ten tot de handel op een gereglementeerde markt, de inge-
volge dit hoofdstuk of de prospectusverordening geldende 
regels niet naleeft. 
 
Kamerstuk 29 708, nr. 41 
Voor een toelichting op dit onderdeel wordt verwezen naar 
artikel 1:75. 
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Hoofdstuk 5.1A Regels voor in-
formatievoorziening door uitge-
vende instellingen27 28 29 30 

                                                 
27

  Op de internetpagina ñVeelgestelde vragen Transparantie-

richtlijnò heeft de AFM op 8 mei 2009 de volgende tekst op-
genomen:  
Vraag: Gelden de regels voor informatievoorziening door uit-
gevende instellingen (hoofdstuk 5.1A Wft) ook als is voldaan 
aan de regels voor het aanbieden van effecten (hoofdstuk 5.1 
Wft)? 
Antwoord: Ja. Het algemeen verkrijgbaar stellen van informa-
tie als bedoeld in hoofdstuk 5.1 Wft kan niet dienen als het 
algemeen verkrijgbaar stellen van die informatie op grond van 
hoofdstuk 5.1a Wft (red.).   

28
  Op de internetpagina ñVeelgestelde vragen Transparantie-

richtlijnò heeft de AFM op 23 oktober 2009 de volgende tekst 
opgenomen:  
Vraag: Welke ondernemingen moeten (half)jaarlijkse financië-
le verslaggeving en tussentijdse verklaringen algemeen ver-
krijgbaar stellen en deponeren? 
Antwoord:  De verplichtingen om algemeen verkrijgbaar te 
stellen en te deponeren gelden voor uitgevende instellingen 
met Nederland als de lidstaat van herkomst én waarvan de 
effecten zijn toegelaten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt in de EER. De verplichting om een tussentijdse 
verklaring algemeen verkrijgbaar te stellen geldt voor uitge-
vende instellingen met Nederland als lidstaat van herkomst 
en waarvan de aandelen (of andere effecten met aandelenka-
rakter) zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde 
markt in de EER (red.).  
Als de effecten niet zijn  toegelaten tot de handel op een ge-
reglementeerde markt in de EER, is er geen verplichting om 
op grond van Hoofdstuk 5.1a Wft de financiële verslaggeving 
algemeen verkrijgbaar te stellen en gelijktijdig te deponeren 
bij de AFM.   

29
  Op de internetpagina ñVeelgestelde vragen Transparantie-

richtlijnò heeft de AFM op 23 oktober 2009 de volgende tekst 
opgenomen:  
Vraag: In welke taal moet gereglementeerde informatie alge-
meen verkrijgbaar worden gesteld? 
Antwoord:  Gereglementeerde informatie moet worden opge-
steld in de Nederlandse of Engelse taal als de effecten uitslui-
tend zijn toegelaten tot de handel op een Nederlandse effec-
tenbeurs (gereglementeerde markt). 

Als de effecten zijn toegelaten tot de handel op een Nederlandse 
effectenbeurs én tot de handel op een gereglementeerde 
markt elders in de Europese Economische Ruimte (EER; EU 
plus Noorwegen, IJsland en Liechtenstein), dan moet deze in-
formatie zowel worden opgesteld in de Nederlandse of En-
gelse taal, als in een taal die door de toezichthouder in die 
andere lidstaat wordt aanvaard of in een andere taal die in in-
ternationale financiële kringen gebruikelijk is (red.). 

30
  Op de internetpagina ñVeelgestelde vragen Transparantie-

richtlijnò heeft de AFM op 23 oktober 2009 de volgende tekst 
opgenomen:  
Vraag: Wat is het verschil tussen het algemeen verkrijgbaar 
stellen van het prospectus op grond van Hoofdstuk 5.1 en het 
algemeen verkrijgbaar stellen van andere informatie over een 
aanbieding van een obligatie aan het publiek op grond van ar-
tikel 5:25h lid 3 van Hoofdstuk 5.1a Wft? 
Antwoord:  De eis uit Hoofdstuk 5.1 Wft om een prospectus 
algemeen verkrijgbaar te stellen, is van toepassing op de 
aanbiedingen van effecten aan het publiek en/of het noteren 
van effecten op een Nederlandse effectenbeurs (gereglemen-

Kamerstuk 31.093, nr 3 
Een omvangrijk deel van de bepalingen van de richtlijn 
transparantie wordt geïmplementeerd in de Wft, in het bij-
zonder in het nieuwe hoofdstuk 5.1a van de Wft. Dit nieuwe 
hoofdstuk kent een vergelijkbare opzet als hoofdstuk 5.1. In 
dat hoofdstuk, dat is gebaseerd op de richtlijn prospectus, 
zijn de bepalingen omtrent aanbieding van effecten aan het 
publiek en toelating van effecten tot de handel op een ge-
reglementeerde markt opgenomen. De keuze voor een 
nieuw hoofdstuk 5.1a houdt verband met de nauwe sa-
menhang die bestaat tussen de bepalingen van de richtlijn 
prospectus en de richtlijn transparantie. Ingevolge hoofd-
stuk 5.1 dient de toelating van effecten tot de handel op 
een in Nederland gelegen of functionerende markt in be-
ginsel vooraf te worden gegaan door de algemeen verkrijg-
baarstelling van een goedgekeurd prospectus. Welke toe-
zichthouder ï de AFM of een toezichthoudende instantie 
van een andere lidstaat ï bevoegd is om het prospectus 
goed te keuren wordt vervolgens bepaald aan de hand van 
de statutaire zetel van de uitgevende instelling en de cate-
gorie effecten (bijvoorbeeld aandelen of obligaties) die tot 
de handel worden toegelaten. Wanneer de effecten een-
maal tot de handel op een in Nederland gelegen of functio-
nerende gereglementeerde markt zijn toegelaten, zijn uit-
gevende instellingen vervolgens verplicht om gereglemen-
teerde informatie openbaar te maken. Dit laatste vloeit 
voort uit de richtlijn transparantie, die daarmee voortbouwt 
op de richtlijn prospectus. Het ligt daarom voor de hand om 
in de Wft ná hoofdstuk 5.1, waarin de belangrijkste bepa-
lingen ter implementatie van de richtlijn prospectus zijn op-
genomen, een nieuw hoofdstuk te introduceren met daarin 

                                                                          
teerde markt). De uitgevende instelling of de aanbieder geeft 
via het prospectus alle relevante informatie aan potentiële be-
leggers in de primaire markt om die beleggers in staat te stel-
len zich een oordeel te vormen over de aangeboden effecten 
en de uitgevende instelling. Het prospectus is dus het leiden-
de informatiedocument voor oriënterende beleggers in de 
precontractuele fase. Het prospectus moet binnen een rede-
lijke termijn voorafgaand aan de aanbieding of toelating tot de 
handel op de effectenbeurs algemeen verkrijgbaar zijn ge-
steld, maar uiterlijk bij aanvang van de aanbieding of de han-
del op de effectenbeurs (zie artikel 5:21 Wft). Het prospectus 
moet voorafgaand aan algemeen verkrijgbaarstelling zijn 
goedgekeurd door de AFM.  
Artikel 5:25h, lid 3 van Hoofdstuk 5.1.A Wft verplicht uitge-
vende instellingen waarvan effecten al zijn toegelaten tot de 
handel op een gereglementeerde markt (ook buiten Neder-
land) en waarvan Nederland lidstaat van herkomst is (zie arti-
kel 5:25b Wft) informatie te geven aan beleggers in de se-
cundaire markt. Als een dergelijke uitgevende instelling ver-
handelbare obligaties (of andere verhandelbare schuldin-
strumenten aanbiedt die geen aandeel of convertible zijn) (zie 
artikel 5:25a Wft), dan moet deze uitgevende instelling hier-
over informatie geven aan beleggers in de secundaire markt 
(zie artikel 5:25h, lid 3 Wft). Deze informatie bestaat onder 
andere uit het prospectus dat op de aanbieding betrekking 
heeft of andere informatie. De uitgevende instelling moet de-
ze informatie onverwijld bekend maken door middel van een 
persbericht.  

  Deze informatie moet bovendien gelijktijdig worden verzon-
den aan de AFM (artikel 5:25m, lid 6 Wft) (red.). 
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de relevante bepalingen uit de richtlijn transparantie. Om-
dat de bepalingen van het nieuwe hoofdstuk 5.1a voort-
bouwen op de (in hoofdstuk 5.1 opgenomen) bepalingen 
omtrent het algemeen verkrijgbaar stellen van prospectus-
sen wordt in hoofdstuk 5.1a. eveneens de term «algemeen 
verkrijgbaar stellen» gehanteerd, ondanks dat de richtlijn 
transparantie spreekt over het «openbaar maken» van in-
formatie. In de op grond van artikel 5:25w op te stellen al-
gemene maatregel van bestuur zal worden voorgeschreven 
hoe de algemeenverkrijgbaarstelling van gereglementeerde 
informatie zal geschieden, waarbij het actieve karakter van 
het begrip «openbaar maken» gestalte zal krijgen. Bijko-
mend voordeel van de keuze voor het begrip «algemeen 
verkrijgbaar stellen» boven «openbaar maken» is dat wordt 
voorkomen dat verwarring ontstaat omtrent de inhoud van 
het begrip «openbaar maken». De laatste term wordt na-
melijk ook in Boek 2 BW (art. 2:394 BW) gebruikt in het ka-
der van de verplichting voor rechtspersonen om hun jaarre-
kening bij het handelsregister te deponeren.  
De implementatie van de richtlijn transparantie leidt, naast 
de introductie van een nieuw hoofdstuk 5.1a, voorts tot een 
aantal andere wijzigingen in de Wft. Ten eerste wordt het 
Algemeen deel van de Wft uitgebreid met de uit de richtlijn 
transparantie voortvloeiende bepalingen omtrent de sa-
menwerking en de uitwisseling van informatie tussen de 
bevoegde toezichthoudende instanties van de verschillen-
de lidstaten. Ook wordt in het Algemeen deel een aantal uit 
de richtlijn transparantie voortvloeiende definities opgeno-
men. Een tweede aanpassing geschiedt in hoofdstuk 5.1. 
Het thans in dit hoofdstuk opgenomen artikel 5:24, waarin 
implementatie van artikel 10 van de eerder genoemde richt-
lijn prospectus heeft plaatsgevonden, zal in aangepaste 
vorm worden overgebracht naar het nieuwe hoofdstuk 5.1a. 
Achtergrond daarvan is de nauwe samenhang tussen het in 
artikel 5:24 opgenomen algemene voorschrift voor uitge-
vende instellingen om jaarlijks bepaalde informatie alge-
meen verkrijgbaar te stellen en de meer uitgewerkte ver-
plichtingen voor uitgevende instellingen, met betrekking tot 
het algemeen verkrijgbaar stellen van financiële verslagge-
ving, die in hoofdstuk 5.1a worden opgenomen.  
Om redenen van wetsssystematiek wordt ook, hetgeen als 
derde aanpassing van de Wft kan worden genoemd, de 
thans in artikel 5:59 opgenomen verplichting voor uitgeven-
de instellingen om onverwijld koersgevoelige informatie 
openbaar te maken overgebracht naar het nieuwe hoofd-
stuk 5.1a.  
 
Het nieuwe hoofdstuk 5.1a  
In het nieuwe hoofdstuk 5.1a wordt de kern van de richtlijn 
transparantie omgezet. Het hoofdstuk handelt over transpa-
rante informatievoorziening door uitgevende instellingen en 
bevat vier afdelingen. De eerste afdeling (afd. 5.1a.1) bevat 
informatieverplichtingen voor uitgevende instellingen en is 
onderverdeeld in drie paragrafen. Daarvan bevat de eerste 
paragraaf (§ 5.1a.1.1.) enkele inleidende bepalingen. In ar-
tikel 5:25b, eerste lid, is de reikwijdte van de afdeling gere-
geld. Afdeling 5.1a.1 is uitsluitend van toepassing op uitge-
vende instellingen waarvan effecten zijn toegelaten tot de 
handel op een in Nederland gelegen of functionerende ge-
reglementeerde markt.  

Dit betekent onder meer dat de in de tweede paragraaf (§ 
5.1a.1.2.) opgenomen periodieke informatieverplichtingen 
zoals de plicht om binnen vier maanden na afloop van het 
boekjaar de jaarlijks financiële verslaggeving (art. 5:25c) en 
binnen acht maanden de halfjaarlijks financiële verslagge-
ving algemeen verkrijgbaar te stellen (art. 5:25d) betrekking 
hebben op alle uitgevende instellingen waarvan effecten 
zijn toegelaten tot de handel op een in Nederland gelegen 
of functioneerde gereglementeerde markt, ongeacht waar 
deze instellingen hun zetel hebben. Met deze reikwijdtebe-
nadering wordt aangesloten bij artikel 5:2 (prospectusplicht) 
van de Wft. Dit artikel kent namelijk eveneens als norm-
adressaat uitgevende instellingen waarvan effecten zijn 
toegelaten tot de handel op een in Nederland gelegen of 
functionerende gereglementeerde markt. De derde para-
graaf (§ 5.1a.1.3.) bevat twee artikelen waarin incidentele 
informatieverplichtingen zijn opgenomen. Artikel 5:25h be-
vat de verplichting voor uitgevende instellingen om ï ten 
behoeve van aandeel-of obligatiehouders ï wijzigingen in 
de rechten die verbonden zijn aan door de instelling uitge-
geven aandelen of obligaties algemeen verkrijgbaar te stel-
len. Artikel 5:25i geldt ter vervanging van artikel 5:59 
(openbaarmakingsplicht koersgevoelige informatie). Reden 
om die bepaling over te hevelen naar het nieuwe hoofdstuk 
5.1a, is dat de algemeen verkrijgbaar te stellen informatie, 
bedoeld in artikel 6 van de richtlijn marktmisbruik (koersge-
voelige informatie), wordt aangemerkt als gereglementeer-
de informatie in de zin van de richtlijn transparantie.  
De tweede afdeling (afd. 5.1a.2) van hoofdstuk 5.1a bevat 
nadere transparantieregels voor uitgevende instellingen. 
De afdeling is onderverdeeld in drie paragrafen. De eerste 
paragraaf (§ 5.1a.2.1.) bestaat uit één bepaling (artikel 
5:25j) waarin de reikwijdte van afdeling 5.1a.2 is geregeld. 
De afdeling is alleen van toepassing op uitgevende instel-
lingen waarvan Nederland de lidstaat van herkomst is in de 
zin van artikel 2, eerste lid, onder i, van de richtlijn transpa-
rantie. Dit hangt samen met het feit dat de afdeling onder 
meer geldt ter implementatie van de artikelen 17 tot en met 
22 van de richtlijn transparantie, welke bepalingen zich 
vrijwel uitsluitend tot de lidstaten van herkomst richten. Of 
Nederland de lidstaat van herkomst is van een uitgevende 
instelling, wordt in de meeste gevallen ï in geval van obli-
gaties, met een nominale waarde van minder dan ú 1000 
of aandelen ï bepaald door de statutaire zetel van de uit-
gevende instelling. Bevindt deze laatste zich in Nederland 
dan is Nederland de lidstaat van herkomst. Hiermee onder-
scheidt de reikwijdte van de afdeling zich van de hierboven 
besproken afdeling 5.1a.1 waarvan de reikwijdte zicht uit-
strekt tot uitgevende instellingen waarvan ï ongeacht hun 
zetel ï effecten zijn toegelaten tot de handel op een in Ne-
derland gelegen of functionerende gereglementeerde 
markt. Afdeling 5.1a.2. is niet van toepassing op uitgeven-
de instellingen waarvan Nederland lidstaat van ontvangst 
is. Voor die uitgevende instellingen zal immers de met de 
afdeling corresponderende nationale wetgeving van de lid-
staat van herkomst (een andere lidstaat) van toepassing 
zijn. Door geen bepalingen voor uitgevende instellingen 
waarvan Nederland de lidstaat van ontvangst is in afdeling 
5.1a.2. op te nemen, wordt onwenselijke en niet toegestane 
samenloop van wetgeving van verschillende lidstaten en, in 
samenhang daarmee, toezicht door meerdere nationale 
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toezichthouders voorkomen. De tweede paragraaf (§ 
5.1a.2.2.) bevat verplichtingen voor uitgevende instellingen 
die specifiek betrekking hebben op vergaderingen van 
aandeel-of obligatiehouders. De derde paragraaf (§ 
5.1a.2.3.) bevat bepalingen over het algemeen verkrijgbaar 
stellen en deponeren van gereglementeerde informatie (ar-
tikelen 5:25k en 5:25l). Gereglementeerde informatie dient 
door een uitgevende instelling met lidstaat van herkomst in 
Nederland onverwijld algemeen verkrijgbaar te worden ge-
steld en gelijktijdig gedeponeerd te worden bij een bij al-
gemene maatregel van bestuur aan te wijzen instantie die 
zorg draagt voor de centrale opslag van gereglementeerde 
informatie (artikel 5:25m). Artikel 5:25n bevat de plicht voor 
uitgevende instellingen om voorgenomen wijzigingen van 
statuten (vallen niet onder begrip gereglementeerde infor-
matie) bij de AFM te deponeren. De laatste bepaling van 
paragraaf 5.1a.2.3. (artikel 5:25o) heeft betrekking op de 
plicht voor een uitgevende instelling met statutaire zetel in 
Nederland om de (niet-) vastgestelde jaarrekening open-
baar te maken door deze bij het handelsregister te depone-
ren. Door de vastgestelde jaarrekening aan de AFM te 
zenden of, indien geen vaststelling heeft plaatsgevonden 
binnen zes maanden, mededeling aan de AFM te doen van 
niet-vaststelling van de jaarrekening, kan de uitgevende in-
stelling voldoen aan de in artikel 2:394 lid 1 en lid 2 van het 
BW opgenomen plicht tot deponering bij het handelsregis-
ter. De AFM zendt namelijk, onverwijld nadat de vastge-
stelde jaarrekening aan haar is gezonden, de vastgestelde 
jaarrekening of, onverwijld nadat aan haar is medegedeeld 
dat de jaarrekening niet is vastgesteld de bij haar gedepo-
neerde opgemaakte jaarrekening, aan het handelsregister. 
Conform de toezegging van het kabinet bij de behandeling 
in de Tweede Kamer van het voorstel voor de Wtfv, beves-
tigd in een brief van de minister van Financiën, wordt 
daarmee een verplichting tot dubbele deponering van de 
jaarrekening, namelijk zowel bij de AFM als bij het handels-
register, vermeden.31 De vierde paragraaf (§ 5.1a.2.4.) be-
vat een regeling voor de taal waarin de algemeen verkrijg-
baar te stellen gereglementeerde informatie dient te zijn 
opgesteld.  
De derde afdeling (afd. 5.1a.3.) bestaat uit één artikel (arti-
kel 5.25q) dat een specifieke regeling bevat voor de wijze 
van algemeenverkrijgbaarstelling en deponering van gere-
glementeerde informatie door uitgevende instellingen met 
een andere lidstaat van herkomst waarvan uitsluitend effec-
ten op een in Nederland gelegen of functioneerde geregle-
menteerde markt zijn toegelaten.  
De vierde afdeling (afd. 5.1a.4.) regelt het toezicht op de 
naleving van de in het hoofdstuk 5.1a vervatte bepalingen 
voor zover dat toezicht bestuursrechtelijk is vormgegeven. 
Een deel van de bepalingen wordt op civielrechtelijke wijze 
gehandhaafd. Het betreft de handhaving van de toepassing 
van de inrichtingsvoorschriften in jaarlijkse en halfjaarlijkse 
financiële verslagen. Die handhaving geschiedt ingevolge 
de Wtfv en artikel 2:447 e.v. van het BW. De Wtfv en het 
BW worden in de artikelen II en III van het wetsvoorstel 
aangepast en zullen in de volgende paragraaf worden be-
sproken. Ten slotte wordt opgemerkt dat ter uitvoering van 
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diverse bepalingen van het wetsvoorstel zal worden voor-
zien in een algemene maatregel van bestuur (AMvB). In die 
AMvB zullen bepalingen worden vervat ter implementatie 
van de richtlijn die de Europese Commissie heeft vastge-
steld ter uitvoering van de richtlijn transparantie.  
 

Afdeling 5.1A.1 Informatieverplichtin-
gen voor uitgevende instellingen 
waarvan effecten zijn toegelaten tot 
de handel op een gereglementeerde 
markt en waarvan Nederland lidstaat 
van herkomst is  
 

§ 5.1a.1.1 Inleidende bepalingen  
 
Artikel 5:25a  
1. Voor de toepassing van dit hoofdstuk 

wordt, in afwijking van artikel 1:1, ver-
staan onder:  
a. aandeelhouder: degene die middellijk 

of onmiddellijk houder is, al dan niet 
voor eigen rekening, van aandelen

32
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  De AFM heeft op 22 september 2009 de volgende interpreta-

tie van het begrip aandelen in hoofdstuk 5.1A op zijn website 
geplaatst. Deze interpretatie staat ook bij ñveelgestelde vra-
genò op de AFM website (red.):  
De invoering van de Transparantierichtlijn (Richtlijn 2004/-
109/EG) heeft tot enige onduidelijkheid geleid over de invul-
ling van het begrip óaandelenô in Hoofdstuk 5.1a van de Wet 
op het financieel toezicht (Wft). Invulling van dit begrip is on-
der meer van belang voor het kunnen beantwoorden van vra-
gen van en met betrekking tot uitgevende instellingen over:  

¶ welke lidstaat de lidstaat van herkomst is in de zin van de 
Transparantierichtlijn;  

¶ of een lidstaat van herkomst mag worden gekozen;  

¶ of een tussentijdse verklaring als bedoeld in artikel 5:25e 
Wft algemeen verkrijgbaar dient te worden gesteld. 

Het begrip óaandelenô in Hoofdstuk 5.1a Wft 
Onder óaandelenô in Hoofdstuk 5.1a Wft dienen niet alleen 
gewone en preferente aandelen te worden verstaan. Aande-
len dient in dit hoofdstuk te worden uitgelegd als óeffecten met 
een aandelenkarakterô zoals gedefinieerd in artikel  5:1, on-
derdeel d Wft en zoals van toepassing in Hoofdstuk 5.1a  en 
voortvloeiend uit de Prospectusrichtlijn (Richtlijn 2004/109/-
EG). 
Hierdoor vallen naast gewone en preferente aandelen onder 
óaandelenô in Hoofdstuk 5.1a Wft ook: 

¶ certificaten van aandelen;  

¶ verhandelbare deelnemingsrechten in closed-end beleg-
gingsinstellingen;  

¶ depositary interests;  

¶ andere waardebewijzen (zoals convertibles, warrants en 
depositary receipts) waarmee door  uitoefening van 
daaraan verbonden rechten, door conversie of omruiling 
aandelen of met aandelen gelijk te stellen verhandelbare 
waardebewijzen kunnen worden verworven. Voorwaarde 
daarbij is dat zij zijn uitgegeven door de instelling of een 
groepsmaatschappij die ook de onderliggende effecten 
heeft uitgegeven. 

De achtergrond hiervan is dat Overweging 6 van de Transpa-
rantierichtlijn, welke Richtlijn is verwerkt in Hoofdstuk 5.1a 



 44 

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-
gatie dan ú 1 000

33
 uitgeeft: de lid-

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 

                                                                          
Wft, stelt dat het van vitaal belang is de samenhang tussen 
die Richtlijn en de Prospectusrichtlijn te waarborgen.  
Nederland als lidstaat van herkomst 
Uitgevende instellingen die effecten met een aandelenkarak-
ter hebben uitgegeven die zijn toegelaten tot een geregle-
menteerde markt, hebben Nederland als lidstaat van her-
komst indien de uitgevende instelling: 

¶ zetel in Nederland heeft; dan wel  

¶ zetel heeft in een staat die geen lidstaat is en overeen-
komstig artikel 10 Prospectusrichtlijn het jaarlijks docu-
ment bij de AFM dient in te dienen.  

Deze uitgevende instellingen moeten voldoen aan de trans-
parantieverplichtingen van Hoofdstuk 5.1a Wft. Dit betekent 
dat zij onder meer verplicht zijn een tussentijdse verklaring 
als bedoeld in artikel 5:25e Wft te publiceren en aan de AFM 
te sturen (red.). 
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  De AFM heeft op 23 oktober 2009 onder ñveelgestelde vra-

genò het volgende op zijn website geplaatst (red.):  
Vraag: Kan een uitgevende instelling die obligaties met een 
grotere nominale waarde dan 1000 euro op grond van artikel 
5:25a Wft een andere lidstaat van herkomst kiezen dan de 
lidstaat en bevoegde autoriteit die zij heeft gekozen voor de 
goedkeuring van haar prospectus? 
Antwoord: Ja, de keuze voor een lidstaat van herkomst en 
bevoegde autoriteit onder de prospectusrichtlijn staat los van 
de keuze voor de lidstaat van herkomst onder artikel 5:25a 
Wft (de lidstaat van herkomst onder de transparantierichtlijn). 
Zie voor de bepaling van de lidstaat van herkomst en het al 
dan niet hebben van een keuzemogelijkheid de algemene in-
leiding bij deze veelgestelde vragen (red.). 

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.

 34
 
35

 
2. Voor de toepassing van het eerste lid, on-

derdeel c, wordt de nominale waarde van 
een obligatie die niet luidt in euroôs omge-
rekend in euroôs, waarbij een omgereken-
de waarde van nagenoeg ú 1000 wordt ge-
lijkgesteld aan ú 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 31.093, nr 3 
In dit voorgestelde artikel zijn enkele definities opgenomen 
die alleen gelden voor de toepassing van het in hoofdstuk 
5.1a bepaalde. Omdat het begrippen betreft die bij of 
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  De AFM heeft op 14 augustus 2009 onder ñveelgestelde vra-

genò het volgende op zijn website geplaatst (red.):  
Vraag: Welke informatie moet een uitgevende instelling al-
gemeen verkrijgbaar stellen bij een aanbieding van obligaties 
aan het publiek die valt onder de reikwijdte van hoofdstuk 
5.1.a Wft?  
Antwoord: Bij een dergelijke aanbieding van obligaties aan 
het publiek moet de uitgevende instelling duidelijke en volle-
dige informatie verstrekken die beleggers in staat stelt zich 
een verantwoord oordeel te vormen. Zie voor de verdere in-
vulling hiervan het antwoord op de vraag over ñandere infor-
matieò. 
Als de uitgevende instelling niet in staat is deze informatie 
beknopt weer te geven, biedt artikel 5:25h, derde lid, Wft ook 
de mogelijkheid het prospectus algemeen verkrijgbaar te stel-
len. In beide gevallen moet de onderneming de informatie 
met een persbericht onverwijld algemeen verkrijgbaar stellen. 
Daarbij moet de uitgevende instelling tevens informatie over 
de garanties of zekerheden verstrekken. 
Sowieso moet eventuele koersgevoelige informatie via een 
persbericht worden verspreid (red.).  

35
  De AFM heeft op 14 augustus 2009 onder ñveelgestelde vra-

genò het volgende op zijn website geplaatst (red.):  
Vraag: Moet een uitgevende instelling bij elke (vervolg) aan-
bieding van obligaties aan het publiek een persbericht uit-
brengen? 
Antwoord: Ja, bij iedere afzonderlijke aanbieding aan het pu-
bliek van obligaties die valt onder de reikwijdte van hoofdstuk 
5.1.a Wft (zie o.a. artikel 5:25a en 5:25b Wft) moet de uitge-
vende instelling voldoen aan de informatieplicht van artikel 
5:25h, derde lid, jo. 5:25m Wft (red.).  
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krachtens andere hoofdstukken van de Wft in een andere 
betekenis kunnen worden gebruikt, zijn de definities niet 
aan artikel 1:1 toegevoegd.  
Onderdeel a van het eerste lid van dit artikel bevat een de-
finitie van aandeelhouder die gebaseerd is op artikel 2, 
eerste lid, onderdeel e, van de richtlijn transparantie. Onder 
een aandeelhouder wordt voor de toepassing van hoofd-
stuk 5.1a.1 niet alleen verstaan degene die rechtstreeks of 
middellijk in eigen naam en voor eigen rekening houder is 
van aandelen van een uitgevende instelling, maar ook de-
gene die in eigen naam maar voor rekening van een ande-
re natuurlijke persoon, rechtspersoon of vennootschap 
houder is van aandelen (bijvoorbeeld een administratiekan-
toor) of certificaten van aandelen van een uitgevende in-
stelling. De gelijkstelling van houders van certificaten van 
aandelen met aandeelhouders vloeit voort uit artikel 2, eer-
ste lid, onderdeel e, onder iii van de richtlijn transparantie. 
Deze gelijkstelling is vooral van belang voor de toepassing 
van artikel 5:25k van de Wft, waarin onder meer informatie-
verplichtingen zijn geregeld voor uitgevende instellingen je-
gens aandeelhouders.  
Onderdeel b van het eerste lid bevat een definitie van het 
begrip accountant. Deze definitie is ruimer dan de om-
schrijving van accountant als bedoeld in artikel 1:1 van de 
Wft. Zij omvat namelijk ook accountants die op grond van 
het recht van de wetgeving van een andere lidstaat ter im-
plementatie van de artikelen 51 en 51bis van de richtlijn 
jaarrekening of artikel 37 van de richtlijn geconsolideerde 
jaarrekening met de controle van de jaarrekening zijn be-
last. Deze uitbreiding is van belang omdat een uitgevende 
instelling waarvan effecten zijn toegelaten tot de handel op 
een in Nederland gelegen of functioneerde gereglemen-
teerde markt en die zetel heeft in een andere (lid)staat ook 
onder de reikwijdte van afdeling 5.1a.2 valt.  
In onderdeel c van het eerste lid van dit artikel is het begrip 
«lidstaat van herkomst» omschreven. Wanneer in hoofd-
stuk 5.1a.1 wordt gesproken over de lidstaat van herkomst 
dan wordt daarmee steeds gedoeld op de lidstaat van her-
komst van een uitgevende instelling zoals die is gedefini-
eerd in artikel 2, eerste lid, onderdeel i, van de richtlijn 
transparantie. Op grond van de in dat artikel opgenomen 
beschrijving is de lidstaat van herkomst van een in de Eu-
ropese Unie gevestigde uitgevende instelling die obligaties 
met een nominale waarde van minder dan ú 1000 of aan-
delen heeft uitgeven, de lidstaat waar de uitgevende instel-
ling haar statutaire zetel heeft. Wanneer de uitgevende in-
stelling haar statutaire zetel buiten de EU heeft en obliga-
ties met een nominale waarde van minder dan ú 1000 of 
aandelen heeft uitgegeven, is de lidstaat waarvan de toe-
zichthoudende autoriteit het prospectus heeft goedgekeurd 
de lidstaat van herkomst. Uitgevende instellingen die effec-
ten hebben uitgegeven met een nominale waarde die gro-
ter is dan ú1000 kunnen als lidstaat van herkomst kiezen 
tussen de lidstaat waar zij hun statutaire zetel hebben en 
de lidstaat waar de gereglementeerde markt waar hun obli-
gaties tot de handel zijn toegelaten, is gelegen of functio-
neert. Het begrip «lidstaat van herkomst» wordt ondermeer 
toegepast in de artikelen 5:25j en 5:25q van de Wft. In on-
derdeel d van het eerste lid van dit artikel is het begrip 
«obligatie» omschreven. Het tweede lid bevat een regeling 
voor obligaties waarvan de nominale waarde in andere va-

luta luidt dan effecten. Het derde lid regelt dat de uitgeven-
de instelling slechts één lidstaat als haar lidstaat van her-
komst mag kiezen. Die keuze blijft ten minste drie jaar gel-
dig, tenzij haar effecten niet meer tot de handel op een ge-
reglementeerde markt in de Europese Unie worden toege-
laten.  
 
Op de internetpagina ñVeelgestelde vragen Transparantie-
richtlijnò heeft de AFM sedert 6 april 2009 een schema op-
genomen om vast te stellen of Nederland de lidstaat van 
herkomst is36 (red.):  
 

 Aandelen, of 
obligaties met 
nominale waarde 
kleiner dan 1.000 
euro 

Andere effecten, 
waaronder obli-
gaties, met no-
minale waarde 
vanaf 1.000 euro 

Statutaire zetel 
in Nederland 

Nederland is lid-
staat van her-
komst, ongeacht 
op welke gere-
glementeerde 
markt in de EU of 
op welke beurs 
buiten de EU de 
effecten zijn toe-
gelaten. 

Als de effecten 
zijn toegelaten tot 
de handel op een 
gereglementeerde 
markt in de EU, 
mag de uitgeven-
de instelling kie-
zen tussen Ne-
derland (statutaire 
zetel) of de ande-
re lidstaat (waar 
de effecten wor-
den verhandeld). 

Statutaire zetel 
in andere lid-
staat 

Nee, lidstaat van 
vestiging (statutai-
re zetel) is de lid-
staat van her-
komst. 

Als de effecten 
zijn toegelaten tot 
de handel op een 
gereglementeerde 
markt in de EU, 
mag de uitgeven-
de instelling Ne-
derland (waar de 
effecten worden 
verhandeld) of de 
lidstaat van vesti-
ging (statutaire 
zetel) kiezen als 
lidstaat van her-
komst. 

Zetel buiten de 
EU 

Nederland is lid-
staat van her-
komst indien ef-
fecten zijn toege-
laten tot de han-
del op een gere-
glementeerde 
markt in Neder-
land, en op grond 
van de prospec-
tusrichtlijn het 
jaarlijks document 
bij de AFM wordt 

Nederland is lid-
staat van her-
komst indien de 
effecten zijn toe-
gelaten tot de 
handel op een ge-
reglementeerde 
markt in Neder-
land. Indien spra-
ke is van toelating 
tot meerdere ge-
reglementeerde 
markten in de EU, 
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  http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?FolderId=2536  

http://www.afm.nl/marktpartijen/default.ashx?FolderId=2536


 46 

ingediend. heeft de uitge-
vende instelling 
een keuze. 

 
Artikel 5:25b

37
  

1. Deze afdeling, met uitzondering van de ar-
tikelen 5:25f en 5:25i, is uitsluitend van 
toepassing op uitgevende instellingen 
waarvan effecten zijn toegelaten tot een 
gereglementeerde markt en waarvan Ne-
derland lidstaat van herkomst is.  

2. Indien certificaten van aandelen zijn toe-
gelaten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt, wordt voor de toepassing 
van dit hoofdstuk de instelling die de on-
derliggende aandelen heeft uitgegeven 
aangemerkt als uitgevende instelling, voor 
zover die certificaten met haar medewer-
king zijn uitgegeven.  

3. Dit hoofdstuk, met uitzondering van arti-
kel 5:25i, is niet van toepassing op beleg-
ginginstellingen waarvan de rechten van 
deelneming op verzoek van de deelne-
mers ten laste van de activa direct of indi-
rect worden ingekocht of terugbetaald.

 38
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  Artikel VIIIB van de Reparatiewet 1 Wft (Stb. 2008, nr. 545) 

artikel I onderdeel A onder 1 is van toepassing, omdat de Wet 
implementatie Transparantierichtlijn (Stb. 2008, nr. 476) eer-
der in werking is getreden dan de Reparatiewet 1 Wft. Dit is 
het geval op grond van de beide inwerkingstredings-KBôs 
(Stb. 2008 nrs. 579 en 582) die in beide gevallen inwerking-
treding bepalen op 1 januari 2009. In zulke gevallen bepaalt 
Aanwijzing 173a voor de regelgeving dat de wet die het eerst 
getekend is door de Koningin het eerst in werking treedt. De 
Wet implementatie Transparantierichtlijn is getekend op 25-
09-2008 en de Reparatiewet 1 Wft op 20-11-2008, zodat de 
Wet implementatie Transparantierichtlijn in weking treedt vóór 
de Reparatiewet 1 Wft en artikel VIIIB van de Reparatiewet 1 
Wft van toepassing is en niet artilkel VIIIC. (red.) 

38
  Op de internetpagina ñVeelgestelde vragen Transparantie-

richtlijnò heeft de AFM op 23 oktober 2009 de volgende tekst 
opgenomen:  
Vraag: Gelden de verplichtingen van Hoofdstuk 5.1a Wft om 
de financiële verslaggeving algemeen verkrijgbaar te stellen 
en gelijktijdig te deponeren bij de AFM ook voor beleggings-
instellingen? 
Antwoord:  Deze verplichtingen gelden niet voor álle niet-
beursgenoteerde beleggingsinstellingen. Daarnaast zijn deze 
verplichtingen (met uitzondering van artikel 5:25i Wft) ook niet 
van toepasssing op beursgenoteerde open-end beleggingsin-
stellingen. Voor al deze beleggingsinstellingen blijven de ver-
plichtingen van Hoofdstuk 4 Wft onverkort van toepassing.  
De verplichtingen van Hoofdstuk 5.1a Wft gelden echter wel 
voor beursgenoteerde closed-end beleggingsinstellingen met 
Nederland als lidstaat van herkomst én waarvan de effecten 
zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt 
in de EER. Voor closed-end beleggingsinstellingen waarvan 
de effecten zijn toegelaten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt in Nederland zijn de aanvullende gedragsregels 
van Hoofdstuk 4 Wft (de artikelen 4:51 en 4:52 Wft en 119 t/m 
125 BGfo voor zover deze van toepassing zijn op de beleg-
gingsinstelling) niet van toepassing (red.).   

In dit voorgestelde artikel wordt het toepassingsbereik van 
afdeling 5.1a.1 bepaald. Het eerste lid regelt dat de afde-
ling van toepassing is op uitgevende instellingen waarvan 
effecten zijn toegelaten tot de handel op een in Nederland 
gelegen of functionerende gereglementeerde markt. In het 
algemeen deel van de toelichting is reeds opgemerkt dat, 
hoewel de richtlijn transparantie spreekt over een «werk-
zame» gereglementeerde markt, vanwege de eenheid van 
terminologie in de Wft voor de formulering «gelegen of 
functionerende» gereglementeerde markt is gekozen.  
Het tweede lid39 bevat een uitzondering op het eerste lid. 
Het bepaalt dat het toepassingbereik van artikel 5:25i ï 
waarin de uit artikel 6 van de richtlijn marktmisbruik afkom-
stige verplichting om (kort gezegd) onverwijld koersgevoe-
lige informatie algemeen verkrijgbaar te stellen is opgeno-
men ï op een aantal onderdelen ruimer is. Ten eerste is ar-
tikel 5:25i van toepassing op uitgevende instellingen als 
bedoeld in artikel 5:53, vierde lid. Op grond van dat artikel 
wordt onder «uitgevende instelling» eveneens verstaan een 
rechtspersoon, vennootschap of instelling die andere finan-
ciële instrumenten dan effecten heeft uitgegeven of aange-
boden en degene op wiens voorstel een koopovereen-
komst inzake een financieel instrument (niet zijnde een ef-
fect) tot stand komt of is gekomen. Ten tweede is het toe-
passingsbereik van artikel 5:25i, ten opzichte van de overi-
ge artikelen van deze afdeling, ruimer omdat artikel 5:25i 
van toepassing is op alle financiële instrumenten die tot de 
handel op een in Nederland gelegen of functionerende ge-
reglementeerde markt worden toegelaten. Het derde ele-
ment dat leidt tot een ruimer toepassingsbereik van artikel 
5:25i is de zinsnede «verzocht (...) om toelating (...) tot de 
handel».  
Het derde lid40 bevat een uitwerking van artikel 2, eerste lid, 
onderdeel d, van de richtlijn transparantie en bepaalt dat 
indien certificaten van aandelen zijn uitgegeven (welke cer-
tificaten zijn toegelaten tot de handel op een in Nederland 
gelegen of functionerende gereglementeerde markt), voor 
de toepasselijkheid van dit hoofdstuk als uitgevende instel-
ling wordt aangemerkt de instelling die de onderliggende 
aandelen heeft uitgegeven. Het gevolg daarvan is dat de 
op grond van dit hoofdstuk voor uitgevende instellingen 
geldende verplichtingen in de situatie dat tot de handel toe-
gelaten certificaten van aandelen zijn uitgegeven, zullen 
rusten op de instelling die de aandelen heeft uitgegeven en 
niet op de instelling die de certificaten van aandelen heeft 
uitgegeven. De op grond van dit hoofdstuk geldende ver-
plichtingen verschuiven in deze situatie, met andere woor-
den, van het administratiekantoor naar de uitgevende in-
stelling van de (onderliggende) aandelen. Uit het laatste 
deel van de zinsnede in het derde lid volgt dat deze ver-
schuiving alleen dan plaatsvindt indien het certificaten van 
aandelen betreft die met medewerking van de uitgevende 
instelling (van de onderliggende) aandelen zijn uitgegeven. 
Indien sprake is van tot de handel op een in Nederland ge-
legen of functionerende gereglementeerde markt toegela-
ten certificaten van aandelen welke certificaten zijn uitge-
geven zonder medewerking van de uitgevende instelling 
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  Oud, thans opgenomen in lid 1 (red.) 
40

  Oud, thans opgenomen in lid 1 (red.) 




