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Wet op het financieel toezicht (1e tranche) (Kamerstuk 29.708, nr. 3) 
 
1. Voorstel Wet op het financieel toezicht 
 
1.1 Aanleiding voor de hervorming 
Dit wetsvoorstel behelst het Algemeen deel van de Wet op 
het financieel toezicht (Wft). De Wft vormt het slot van 
herziening van het toezicht op de financiële marktsector in 
Nederland, waartoe in 2002 is besloten.1 Uitgangspunt van 
deze herziening was het tot die tijd gehanteerde sectorale 
model te verruilen voor een zogenoemd ófunctioneel mo-
delô. In dit functionele model wordt het toezicht ingedeeld 
langs twee pijlers, namelijk het prudentieel toezicht, toe te 
delen aan de Nederlandsche Bank (DNB) en de Pensioen- 
& Verzekeringskamer (PVK), en het gedragstoezicht, uit te 
oefenen door de Autoriteit Financiële Markten (AFM). 
Daarnaast heeft DNB als centrale bank de verantwoorde-
lijkheid voor het zogeheten ñsysteemtoezichtò. 
De kanteling naar functioneel toezicht wordt in twee fasen 
gerealiseerd. De eerste fase betreft de hervorming van het 
toezicht op basis van het bestaande wettelijke kader. Deze 
eerste fase is begin september 2002 afgerond. Het volledi-
ge gedragstoezicht op beleggingsinstellingen, banken en 
verzekeraars en het toezicht op algemene informatiever-
strekking aan cliënten is overgedragen aan de AFM. Het 
prudentieel toezicht op financiële instellingen wordt uitge-
voerd door DNB en, voor zover het verzekeraars betreft, 
door de PVK. Er heeft daarbij een zekere toenadering 
plaatsgehad tussen de beide prudentiële toezichthouders 
DNB en PVK. Deze toenadering zal naar verwachting nog 
voor de beoogde inwerkingtreding van het onderhavige 
wetsvoorstel zijn beslag krijgen en resulteren in een fusie 
tussen beide instellingen. Om die reden wordt in onderha-
vig wetsvoorstel de PVK niet genoemd. 
De tweede fase van de hervorming bestaat eruit om de 
huidige wetgeving, die langs sectorale lijnen is ingericht, te 
vervangen door een functioneel ingericht wettelijk stelsel: 
de Wft. Deze omvangrijke wetgevingsoperatie is noodzake-
lijk om de voordelen van het functionele model ï een bete-
re doeltreffendheid, marktgerichtheid en efficiëntie van het 
toezicht op de financiële marktsector ï volledig te kunnen 
benutten. Bovendien wordt met de Wft de wetstructuur 
verhelderd, hetgeen bijdraagt aan de inzichtelijkheid van de 
wetgeving en de beperking van administratieve lasten. Ten 
slotte biedt de herziening de gelegenheid om het toezicht-
model ook inhoudelijk op enkele specifieke onderdelen te 
moderniseren. 
 
1.2 Huidige wetgeving 
De financiële toezichtwetgeving kent van oudsher een 
sectorale inrichting. Elke sector op het terrein van de finan-
ciële markten kent zijn eigen formele wet.2 Voor kredietin-
stellingen geldt de Wet toezicht kredietwezen 1992 (hierna: 
Wtk 1992), voor verzekeraars de Wet toezicht verzeke-
ringsbedrijf 1993 (hierna: Wtv 1993) en de Wet toezicht 
natura-uitvaartverzekeringsbedrijf (hierna: Wtn), voor effec-
teninstellingen geldt de Wet toezicht effectenverkeer 1995 

                                                 
1
  Kamerstuk 28.122, nrs. 1-3. 

2
  Zie ook de transponeringstabel in bijlage I. 

(hierna: Wte 1995) en voor beleggingsinstellingen de Wet 
toezicht beleggingsinstellingen (hierna: Wtb). De bepalin-
gen van de verschillende wetten regelen veelal dezelfde 
onderwerpen. Zo kent elke wet een vergunningplicht voor 
het verrichten of aanbieden van bepaalde financiële dien-
sten en stelt elke wet regels met daaraan gekoppeld een 
stelsel van ontheffingen en soms vrijstellingen. Verder 
gelden er per sector regels ten aanzien van de bedrijfsvoe-
ring. Ook zijn per wet bepalingen opgenomen met betrek-
king tot registratie van onder toezicht staande instellingen 
en de verplichting voor onder toezicht staande instellingen 
op verzoek gegevens te verstrekken. De in de verschillen-
de wetten opgenomen bepalingen zijn, hoewel ze hetzelfde 
onderwerp betreffen, veelal niet helemaal gelijkluidend. Op, 
soms essentiële, onderdelen wijken ze qua inhoud en 
redactie van elkaar af. Dit kan aanleiding geven tot ver-
schillen in toepassing, zonder dat deze verschillen zonder 
meer door de wetgever zijn beoogd. 
De geschetste overlap aan regels hoeft op zichzelf niet 
onwenselijk zijn, zolang de regels niet hetzelfde norm-
adressaat hebben. Dit laatste gaat echter steeds minder 
op. Op de financiële markten vindt in toenemende mate 
een vervlechting plaats van ondernemingen en producten. 
Het gaat daarbij in het bijzonder om de groepering van 
financiële instellingen in conglomeraten en om de combina-
tie van eertijds afzonderlijke producten in samengestelde 
producten. Inmiddels bieden tal van ondernemingen pro-
ducten aan in meerdere sectoren. Voor deze ondernemin-
gen die sectoroverstijgende activiteiten verrichten kan de 
sectoraal ingerichte wetgeving onnodig beperkend werken. 
Naast de cross-sectorale ontwikkeling van de markt zijn er 
ook recente ontwikkelingen in het overheidsbeleid die 
sectoroverstijgend van aard zijn. Hierbij valt te denken aan 
integriteit en consumentenvoorlichting en -advisering. 
Gebleken is dat de omzetting van cross-sectorale beleids-
voornemens in sectorale wetgeving lastig is. Een voorbeeld 
van het laatste is de introductie van de financiële bijsluiter 
in 2001. De sectorale indeling van de wetgeving heeft ertoe 
geleid dat de uitvoeringsregelgeving aangaande de financi-
ele bijsluiter vele wettelijke grondslagen kent. Het betreft 
artikel 85a van de Wtk, artikel 11 van de Wte 1995, artikel 
12 van de Wtb, artikel 51 van de Wtv 1993, artikel 25 van 
de Wtn en artikel 26 Wet op de consumentenkrediet (Wck). 
Hierdoor konden onbedoeld verschillen ontstaan in de 
uitvoeringsregelgeving. De sectorale architectuur van de 
financiële wetgeving kan bij sectoroverstijgende onderwer-
pen leiden tot onnodig complexe wetswijzigingen. 
Deze beide ontwikkelingen geven tezamen met de reeds 
gesignaleerde kanteling van sectoraal naar functioneel 
toezicht aanleiding om de bestaande, sectoraal ingerichte 
wetgeving te herzien. Onderhavig wetsvoorstel zal daarom 
acht bestaande toezichtwetten (de eerder genoemde Wtk 
1992, Wtv 1993, Wtn, Wte 1995, Wtb en daarnaast de Wet 
assurantiebemiddelingsbedrijf (Wabb), de Wet op het con-
sumentenkrediet (Wck) en de Wet melding zeggenschap in 
ter beurze genoteerde vennootschappen 1996 (Wmz 1996) 
vervangen. Ook de Wet financiële dienstverlening (Wfd), 
waarin de Wabb en de Wck zullen opgaan, zal uiteindelijk 



onderdeel uitmaken van de Wft. De inrichting van het toe-
zicht op pensioenuitvoerders blijft buiten de reikwijdte van 
dit wetsvoorstel.3 
 
1.3 Doelstellingen van het wetsvoorstel 
Bij de herinrichting van de toezichtwetgeving worden de 
volgende doelstellingen nagestreefd: 
 
1. inzichtelijkheid 
De voorgenomen Wft beoogt een helder inzicht te geven in 
de samenhang en de verschillen tussen de normen die 
betrekking hebben op de financiële marktsector. Dit ge-
schiedt onder meer door de splitsing in een algemeen deel 
en in bijzondere delen, alsmede door onderwerpen zoveel 
mogelijk te clusteren en met elkaar samenhangende on-
derwerpen, zoals vergunningverleningprocedures en alge-
mene bevoegdheden van toezichthouders, in het Algemeen 
deel van de nieuwe wet bijeen te brengen. Tot slot wordt 
vergroting van de inzichtelijkheid nagestreefd door het 
gebruik van een eenduidig en consistent begrippenkader, 
en door een heldere indeling in niveau van regels, in sa-
menhang met een duidelijke bevoegdheidsverdeling tussen 
de minister en de toezichthouders. 
 
2. doelgerichtheid 
De structuur van de voorgenomen Wft is geheel geënt op 
het functionele toezichtmodel. In de inleidende bepalingen 
van het Algemeen deel zijn daartoe twee taakstellingsarti-
kelen opgenomen. Daarin komt het onderscheid tussen 
beide toezichttaken duidelijk naar voren. Een splitsing van 
materiële ï tot de financiële onderneming gerichte ï nor-
men in de bijzondere delen van de voorgenomen wet biedt 
de mogelijkheid deze beter toe te spitsen op het doel van 
het nieuwe toezichtmodel. Dit geldt zowel bij de formulering 
en vormgeving van de verplichtingen waaraan onder toe-
zicht staande instellingen zijn gehouden als bij de handha-
ving ervan door de toezichthouders. Op deze wijze draagt 
de voorgestelde Wft bij aan de ontwikkeling van de profie-
len van de gedragstoezichthouder en van de prudentieel-
toezichthouder. De hervorming biedt bijvoorbeeld de moge-
lijkheid om specifiek rekening te houden met gedragsele-
menten, zoals consumentenbescherming. Deze elementen 
zijn in de bestaande sectorale regelgeving veelal vanuit 
een prudentiële context tot stand gekomen. Het nastreven 
van meer doelgerichtheid heeft geleid tot zowel een herco-
dificatie van bestaande regels als tot inhoudelijk nieuwe 
regels. 
 
3. marktgerichtheid 
De derde hoofddoelstelling van de voorgenomen Wft is 
marktgerichtheid. Hiermee wordt bedoeld dat de nieuwe 
wetgeving wil bijdragen aan de concurrentiekracht van de 
Nederlandse financiële sector in nationaal en internationaal 
perspectief. Het verbeteren van de concurrentiekracht kan 
op verschillende manieren gebeuren. Zo kan wetgeving 
bijdragen aan een level playing field. Dit wil zeggen dat 
nationaal, internationaal én cross sector gelijke gevallen op 

                                                 
3
  Zoals aangegeven in de brief van 29 januari 2003 (Kamer-

stuk 28 122, nr. 11) blijft dit de verantwoordelijkheid van de 
minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid. 

een gelijke wijze behandeld worden. Verder wordt de con-
currentiekracht vergroot door een vermindering van admi-
nistratieve lasten en andere toezichtkosten alsmede door 
flexibel, transparant en slagvaardig toezicht. Tot slot speelt 
de rechtszekerheid een belangrijke rol. Voor financiële 
ondernemingen moet op elk moment duidelijk kunnen zijn 
wat er op grond van de toezichtwetgeving van hen wordt 
verwacht. Ten aanzien van de genoemde punten kan in de 
financiële toezichtwetgeving een belangrijke stap voor-
waarts worden gemaakt. De huidige wetgeving betreft een 
relatief ingewikkeld complex aan wetten en lagere regelge-
ving dat op onderdelen gedateerd is en niet-gerechtvaar-
digde verschillen tussen sectoren bevat. Hierdoor sluit deze 
wetgeving niet aan bij het cross sectorale toezichtmodel, 
zoals dat sinds medio 2002 in Nederland wordt gehanteerd. 
Bij het Algemeen deel en de bijzondere delen wordt telkens 
ingegaan op welke wijze de marktgerichtheid terugkomt in 
het voorstel. Specifieke aandacht daarbij zal steeds worden 
gegeven aan de administratieve lasten. 
 
1.4 Stroomlijning en vernieuwing 
Een te grote hoeveelheid aan vernieuwende elementen 
heeft als risico dat het wetgevingsproces te complex wordt 
om een spoedige en ordelijke wijziging te bereiken. Een 
herordening van de bestaande wetgeving is dan ook het 
eerste streven. De voorgenomen Wft betreft daarom voor 
een belangrijk deel een stroomlijning van thans nog over 
verschillende sectorale wetten verdeelde materiële normen. 
Ook worden enkele inhoudelijk nieuwe elementen geïntro-
duceerd, waarvan de splitsing van het toezicht in gedrags-
toezicht en prudentieel toezicht de meest fundamentele is. 
Ook op het terrein van de institutionele verhoudingen tus-
sen de Minister van Financiën en de toezichthouders zal de 
voorgenomen Wft beleidsmatige vernieuwingen bevatten. 
Dit betreft onder meer de wijze waarop door de toezicht-
houders rekening en verantwoording voor hun taken en 
werkzaamheden uit hoofde van deze wet wordt afgelegd. 
De privaatrechtelijke vormgeving van de AFM bestaat 
evenwel gehandhaafd Er bestaat thans namelijk geen be-
leidsmatige noodzaak om de AFM om te vormen tot een 
publiekrechtelijk zelfstandig bestuursorgaan. De aanstu-
ringsrelatie tussen de minister en de AFM wordt niet be-
paald door de vormgeving van de toezichthouder (privaat-
rechtelijk of publiekrechtelijk). De bevoegdheden die aan 
de minister jegens de toezichthouder zijn toegekend bij 
bijzondere wet, het onderhavige wetsvoorstel, zijn hiervoor 
namelijk primair bepalend. Bovendien geldt als uitgangs-
punt bij dit wetsvoorstel om het aantal vernieuwende ele-
menten naast de kanteling van het toezicht beperkt te 
houden. Een omvorming van de AFM tot een publiekrech-
telijk ingericht bestuursorgaan strookt hier niet mee. Een 
publiekrechtelijke positionering van de AFM zou een on-
derscheid creëren ten opzichte van de privaatrechtelijke 
vormgeving van DNB. Een gelijke positionering van beide 
pijlers in het financieel toezichtmodel verdient de voorkeur. 
Ook de positie in internationaal verband (bijvoorbeeld in 
Duitsland en Engeland is gekozen voor een private rechts-
vorm) is van belang. In de toelichting is hier een passage 
aan gewijd. 
 
1.5 Het functioneel toezichtmodel 



 
1.5.1 Het model in Nederland 
Met de kanteling van het toezicht van een sectoraal naar 
een functioneel model is in overleg met de Tweede Kamer 
op basis van de nota Hervorming van het toezicht op de 
financiële marktsector een keuze gemaakt voor een functi-
oneel toezichtmodel met twee toezichthouders.4 Het pru-
dentieel toezicht is opgedragen aan DNB (/PVK) met der-
halve een duidelijke link naar ñsysteemstabiliteitò (taak van 
DNB als centrale bank); het gedragstoezicht aan de AFM. 
Dit model is op basis van de criteria doeltreffendheid, 
marktgerichtheid en efficiëntie van het toezicht verkozen 
boven het sectorale toezichtmodel of concentratie van het 
functionele toezicht bij één toezichthouder, los van de 
centrale bank. 
Het gekozen model scoort analytisch goed op elk van de 
drie bovengenoemde criteria. In een markt die zich sterk 
cross-sector ontwikkelt, is de doeltreffendheid van het 
toezicht gediend met toezichthouders die zich voor alle 
instellingen richten op hun soliditeit respectievelijk hun 
gedrag in de markt en ten opzichte van de cliënt. De keuze 
voor twee toezichthouders doet het meest recht aan beide 
vormen van functioneel toezicht en het daartussen be-
staande onderscheid. Door een toezichthouder specifiek en 
uitsluitend te belasten met het prudentieel toezicht of het 
gedragstoezicht kan deze doeltreffend en snel optreden. 
De uitoefening van de ene vorm van functioneel toezicht 
zal niet ten koste te gaan van de andere. Dit had anders 
kunnen liggen wanneer gekozen was voor het concentra-
tiemodel. Bij één financiële toezichthouder bestaat de kans 
dat het prudentiële aandachtsgebied dan wel het gedrags-
typische aandachtsgebied ondersneeuwt. Ook voor de 
marktgerichtheid van een zich steeds meer cross-sector 
ontplooiend toezicht biedt het functionele model voordelen. 
Overlap en bijbehorende administratieve en financiële 
lasten kunnen in dit model worden vermeden, mits de 
doelstellingen en werkterreinen van de functionele toe-
zichthouders niet alleen analytisch maar ook in de praktijk 
worden gescheiden. 
Bijkomend voordeel van de keuze voor een functioneel 
model was dat het model goed aansloot bij de taken, orga-
nisatie, expertiseopbouw en habitus van de toezichthou-
ders voor de hervorming. DNB en PVK richtten zich ook 
voor de hervorming met name op het prudentieel toezicht. 
Voor beide geldt immers dat hun toezichthoudende taken 
traditioneel in eerste instantie gericht zijn op de soliditeit 
van banken respectievelijk verzekeraars. Hun werkzaam-
heden op het terrein van het gedragstoezicht, waaronder 
bijvoorbeeld informatievoorziening aan de cliënt, waren van 
jonger datum. Het overgrote deel van de taken van de 
voormalige Stichting Toezicht Effectenverkeer (nu AFM) 
bestond daarentegen uit gedragstoezicht. Het prudentieel 
toezicht dat zij uitvoerde op basis van Wet toezicht effec-
tenverkeer 1995 (Wte), vormde geen onderdeel van haar 
kerntaken en was verhoudingsgewijs beperkt van omvang. 
De gerichtheid van de toezichthouders op óf prudentieel 
toezicht óf gedragstoezicht bood derhalve de mogelijkheid 
naar een functioneel toezichtmodel te groeien. 
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Zoals hierboven reeds is aangegeven, is een voorwaarde 
voor het succes van het model een goede splitsing tussen 
beide toezichtdomeinen. De uitvoerbaarheid daarvan is bij 
de keuze voor het functioneel model verkend met advies 
van DNB, PVK en AFM. De eventuele risicoôs van overlap 
of competentiegeschillen tussen de toezichthouders waar-
op in de afgelopen periode door verschillende instanties is 
gewezen5, kan worden vermeden door een heldere taakaf-
bakening, zowel in toezichttaken als bij de uitoefening van 
het toezicht. De Wft vervult in dit opzicht een belangrijke 
functie. 
In de Wft zal in de eerste plaats via met name de bijzonde-
re delen de verdeling van toezichttaken meer inzichtelijk 
worden gemaakt. Kort gezegd richten de prudentiële regels 
(en daarmee het prudentieel toezicht) zich op de financiële 
soliditeit van de onderneming en worden deze in het twee-
de, prudentieel deel geplaatst; de gedragsregels (en daar-
mee het gedragstoezicht) richten zich juist op het externe 
gedrag van ondernemingen en zijn te vinden in het derde 
deel. Het overgrote deel van de bepalingen in de bestaan-
de toezichtwetgeving die worden overgenomen in de Wft, 
valt eenvoudig te rangschikken naar prudentieel toezicht 
enerzijds of gedragstoezicht anderzijds. Ook de ervaringen 
die in Australië zijn opgedaan met de splitsing tussen het 
prudentieel toezicht en het gedragstoezicht onderstrepen 
dat. 
Het onderscheid tussen gedragstoezicht en prudentieel 
toezicht vertaalt zich niet alleen in een duidelijke splitsing 
van taken maar vraagt ook bij de uitvoering van het toezicht 
door beide toezichthouders om een heldere verdeling. In 
dat verband is het van belang dat op basis van de Wft 
besluiten altijd maar door één toezichthouder kunnen wor-
den genomen. Voorop staat derhalve dat de toezichthou-
ders zelfstandig kunnen opereren in hun eigen toezichtdo-
mein en het toezicht niet lam wordt gelegd door competen-
tiegeschillen. Dat neemt niet weg dat een toezichthouder 
de ander waar nodig betrekt en diens oordeel meeweegt bij 
de besluitvorming. In dat verband is tussen de toezichthou-
ders bij de doorvoering van de hervorming van het toezicht 
in 2002 een convenant gesloten, evenals bijvoorbeeld ook 
de Onafhankelijke Post en Telecommunicatie Autoriteit en 
de Nederlandse Mededingingsautoriteit (NMa) dat hebben. 
Dit convenant voorziet in afspraken rond betrokkenheid 
over en weer bij de uitvoering van het toezicht. In de Wft 
vindt splitsing tussen een prudentieel domein en een ge-
dragsdomein in concreto plaats in de bijzondere delen. De 
uitoefening van bevoegdheden door de AFM en DNB is via 
de artikelen 1:25 en 1:24 gekoppeld aan het betreffende 
bijzondere deel (voor AFM het derde deel, voor DNB het 
tweede deel). In het Algemeen deel zullen bij de nu nog 
gereserveerde samenwerkingsbepalingen worden opge-
nomen. 
Ter illustratie kan erop worden gewezen dat een financiële 
onderneming ook na invoering van de Wft slechts van één 
van beide toezichthouders een vergunning nodig heeft. 
Welke toezichthouder dat is, hangt af van de aard van de 
onderneming. Als de onderneming voornamelijk onder pru-
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dentieel toezicht staat ï kredietinstellingen, verzekeraars 
en clearinginstellingen ï dan is DNB de vergunningverle-
nende instantie. Staat een onderneming voornamelijk on-
der gedragstoezicht ï effecteninstellingen, beleggingsin-
stellingen en overige financiële dienstverleners ï dan is 
AFM de vergunningverlenende instantie. De vergunning-
verlenende toezichthouder zal de niet-vergunningverlenen-
de toezichthouder zo nodig bij de behandeling van de ver-
gunningaanvraag betrekken. De uiteindelijke besluitvor-
ming geschiedt echter door de vergunningverlener. 
Een ander voorbeeld betreft de regelgeving inzake de be-
drijfsvoering van onder toezicht staande ondernemingen. 
Voor de meeste aspecten van bedrijfsvoering valt een 
helder onderscheid te maken tussen prudentiële onderde-
len en gedragsonderdelen. De onderdelen die gericht zijn 
op de financiële soliditeit van de financiële onderneming 
zoals procedures ter beheersing van soliditeitsrisicoôs 
(onder meer kredietrisico, marktrisico en operationeel 
risico) vallen onder verantwoordelijkheid van DNB. Onder-
delen van bedrijfsvoering die gericht zijn op het bevorderen 
van een ordelijk en transparant marktproces, zuivere 
marktpartijen en consumentenbescherming komen voor 
rekening van de AFM. Het gaat dan met name om interne 
procedures die voorschrijven hoe ondernemingen met 
externen dienen om te gaan. Voorbeelden hiervan zijn 
procedures met betrekking tot de verwerking en uitvoering 
van beursorders alsmede procedures inzake de informatie-
verstrekking aan cliënten. Er is ook een beperkt aantal 
aspecten van de bedrijfsvoering dat niet specifiek prudenti-
eel of gedragstypisch van aard is. Het gaat om algemene 
aspecten van bedrijfsvoering (zoals organisatiestructuur, 
interne rapportagelijnen en beheerssystemen). Om overlap 
en competentiegeschillen op deze terreinen te voorkomen 
is bij de opzet van de Wft voor een pragmatische insteek 
gekozen, passend bij de bovenbeschreven systematiek 
voor vergunningverlening. In de bijzondere delen van de 
Wft wordt geregeld dat de algemene onderdelen van de 
bedrijfsvoering uitsluitend onder het toezicht vallen van de 
vergunningverlenende toezichthouder. Concreet betekent 
dit dat de algemene eisen aan de bedrijfsvoering voor 
verzekeraars en kredietinstellingen in het prudentieel deel 
van de Wft worden opgenomen, terwijl dezelfde eisen voor 
beleggingsinstellingen en effecteninstellingen in het ge-
dragsdeel aan de orde komen. Op deze wijze worden de 
niet-specifieke deelonderwerpen toch gesplitst over beide 
toezichthouders. 
Als derde voorbeeld kan worden genoemd de betrouw-
baarheidstoetsing van beleidsbepalers. Handhaving van 
integriteit is onmisbaar voor het bereiken van verschillende 
toezichtdoelstellingen. De integriteit van financiële instellin-
gen en de instrumenten tot handhaving daarvan zijn der-
halve van belang voor zowel het prudentieel toezicht als 
voor het gedragstoezicht. Integriteit behoort derhalve niet te 
worden gezien als een zelfstandige toezichtdoelstelling. 
Ook hier geldt dat in de bijzondere delen van de Wft de 
taakverdeling tot uitdrukking wordt gebracht, met het voor-
touw bij de vergunningverlenende toezichthouder. Gelet op 
de kennis die de andere toezichthouder kan hebben over 
de betreffende beleidsbepaler zal deze op passende wijze 
worden betrokken bij de oordeelsvorming. 
Overigens wordt opgemerkt dat financiële ondernemingen 

naast het financieel toezicht, zoals iedere onderneming in 
de zin van artikel 81 e.v. van het EG-Verdrag, onderworpen 
zijn aan het mededingingstoezicht dat de door Commissie 
van de Europese Gemeenschappen en de NMa wordt 
uitgeoefend. Onderhavig wetsvoorstel brengt hierin geen 
verandering. 
 
1.5.2 Internationale scenariobestendigheid 
De Nederlandse financiële sector kan op onderdelen voor-
aanstaand worden genoemd in de wereld. Het is een com-
petitieve, innovatieve sector met instellingen die mondiaal 
opereren en ook binnenlands een levendige en innovatieve 
situatie. De internationaal erkende kwaliteit van het Neder-
landse toezicht draagt daaraan bij. Om dit zo te houden, is 
naast het cross-sectorale perspectief de internationale 
dimensie van het toezicht van belang. Ook in de toekomst 
moeten de toezichthouders, en daarmee de financiële 
sector, kunnen profiteren van de internationale aansluiting 
op internationale samenwerkingsvormen en de inhoudelijke 
discussies die daarin worden gevoerd. De thans te zetten 
stappen met betrekking tot de institutionele vormgeving van 
het toezicht moeten internationaal scenariobestendig zijn. 
 
Ontwikkelingen in Europa 
De Europese discussie over toezicht richt zich op de gevol-
gen van de integratie van de financiële markten, zowel 
cross-sector als cross-border. Zij concentreert zich tot nu 
toe met name op onderwerpen als harmonisatie van regel-
geving en vergroting van de samenwerking in de uitvoering 
van het toezicht. Bij de harmonisatie van regelgeving staat 
de cross-sectorale dimensie steeds prominenter op de 
agenda. Het gedragstoezicht ï dat beduidend korter op de 
Europese agenda staat dan het prudentieel toezicht ï 
wordt in toenemende mate vanuit een cross-sectoraal 
perspectief benaderd. Richtlijnen inzake elektronische 
handel en verkoop op afstand leggen bijvoorbeeld financië-
le ondernemingen dezelfde verplichtingen jegens de cliënt 
op, onafhankelijk van de vraag tot welke sector zij behoren. 
Verder tekent zich ook op prudentieel terrein een cross-
sectorale ontwikkeling af. Een bekend voorbeeld is de 
richtlijn financiële conglomeraten. Daarnaast kan gewezen 
worden op de gelijktrekking van de richtlijnen betreffende 
de sanering en liquidatie van kredietinstellingen en verze-
keringsinstellingen. De van oorsprong separate richtlijnen 
zijn gedurende het onderhandelingsproces inhoudelijk 
meer gelijk getrokken om ongerechtvaardigde verschillen te 
vermijden en problemen bij de afwikkeling van financiële 
conglomeraten te voorkomen. 
De implicaties van de toenemende Europese integratie 
voor de inrichting van het Europees toezicht zijn nog verre 
van uitgekristalliseerd. De verwachting is dat de internatio-
nalisering van de financiële markten op termijn zal vragen 
om een Europees stelsel van toezichthouders, waarbij de 
besluitvorming ten dele verschuift van nationaal naar inter-
nationaal niveau. De uitvoering van het toezicht kan in dat 
geval overigens op decentraal niveau blijven, gegeven het 
feit dat die dicht bij de onder toezicht staande instellingen 
plaatsvindt. Voor dergelijke grootse stappen is het echter 
nog veel te vroeg. De huidige mate van integratie in de 
Europese Unie rechtvaardigt een dergelijke ontwikkeling 
nog niet. Daarnaast zijn er de huidige verschillen tussen 



lidstaten qua inrichting van het toezicht. Voordat het zover 
is zal de meest ideale structuur zich op nationaal niveau 
moeten ontwikkelen. 
Toonaangevend voor de nationale ontwikkelingen binnen 
de Europese Unie zijn op dit moment het Verenigd Konink-
rijk, Duitsland, en Frankrijk.6 Evenals in Nederland zijn in 
deze landen de cross-sectorale ontwikkelingen in de finan-
ciële sector en het beleid aanleiding voor hervormingen in 
de inrichting van het toezicht. Daarbij worden verschillende 
keuzes gemaakt. In het Verenigd Koninkrijk is met de op-
richting van de Financial Services Authority (FSA) het 
concentratiemodel ingevoerd, dat wil zeggen dat de keuze 
is gemaakt voor één financieel toezichthouder die zich op 
zowel het prudentieel als het gedragstoezicht richt. Deze 
toezichthouder staat volledig los van de centrale bank. In 
Duitsland is men overgegaan naar een model dat het best 
kan worden omschreven als een tussenvariant van het 
concentratiemodel en het functioneel model. De voormalige 
drie sectorale toezichthouders zijn ondergebracht in één 
Bundesanstalt für Finanzaufsicht. Het toezicht op de finan-
ciële sector wordt daarmee samengevoegd. Anders dan 
het concentratiemodel van het Verenigd Koninkrijk, maar 
vergelijkbaar met het functioneel model van Nederland, is 
in Duitsland gekozen voor een sterke rol van de centrale 
bank. De in de praktijk reeds sedert jaren bestaande link 
tussen de centrale bank en het bankentoezicht is wettelijk 
vastgelegd en daarmee verder versterkt: de toezichthouder 
zal zich bij zijn toezichtactiviteiten op banken in het alge-
meen baseren op bevindingen van de Bundesbank. Mede-
werkers van de Bundesbank en de Landeszentralbanken 
die zich reeds bezighielden met het toezicht op het 
bankwezen en de bankentoezichthouder ondersteunen, 
doen dat ook nu nog. Frankrijk erkent de noodzaak te 
komen tot een cross-sectorale aanpak, maar is niet van 
plan over te gaan naar een concentratiemodel. Aarzelingen 
lijken te bestaan ten aanzien van het concentratiemodel, 
met name ten aanzien van het risico van machtsconcentra-
tie en het risico van onderbrengen van uiteenlopende 
doelstellingen (prudentieel en gedrag) bij een enkele toe-
zichthouder. Frankrijk lijkt derhalve voor een vergelijkbaar 
denkproces te staan als Nederland. Aanzetten zijn gedaan 
om het toezichtmodel aldaar te vereenvoudigen. Pijlers 
daarbij zijn nauwe samenwerking tussen het onderdeel van 
de centrale bank dat prudentieel toezicht uitoefent en de 
verzekeringstoezichthouder enerzijds, en de samenvoeging 
van het marktentoezicht binnen één toezichthouder ander-
zijds. 
De cross-sectorale ontwikkelingen in Europees verband, 
zowel op het gebied van regelgeving als bij hervormingen 
in nationale context, wekken de verwachting dat een even-
tueel toekomstig Europees stelsel van toezichthouders ook 
een cross-sectorale oriëntatie zal kennen.7 Nog sterker dan 
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op nationaal niveau lijkt het daarbij aangewezen om op 
enigerlei wijze een inhoudelijke splitsing te maken. In inter-
nationaal verband zou bij een stelsel van geconcentreerde 
toezichthouders immers niet alleen gelden dat dit stelsel 
rekening zou moeten houden met verschillende doelstellin-
gen, maar daarnaast ook met verschillende nationale ach-
tergronden. Op Europees niveau zal ook het door Frankrijk 
aangehaalde argument over machtsconcentratie aan be-
lang winnen. 
Tot slot, maar niet van minder belang, is er in het Europese 
perspectief de positie van de ECB. Deze maakt zich terecht 
sterk voor het verband tussen systeemtoezicht en pruden-
tieel toezicht. De ECB benadrukt het belang bevoegdheden 
aan centrale banken toe te kennen ten aanzien van het 
prudentieel toezicht op de financiële sector, met name ten 
aanzien van banken maar ï gelet op de opkomst van fi-
nanciële conglomeraten ï bij voorkeur ook ten aanzien van 
andere financiële instellingen. Tegelijkertijd erkent de ECB 
dat het gedragstoezicht minder verband houdt met de 
activiteiten van centrale banken, zodat de centrale banken 
op dat gebied geen rol behoeven.8 In zijn bijdrage aan de 
publicatie naar aanleiding van een door het ministerie van 
Financiën georganiseerde conferentie over toezicht in 
Europa breekt het ECB-bestuurslid Tommaso Padoa-
Schioppa een lans voor het thans door de Nederlandse 
toezichthouders voorgestelde en in deze nota overgeno-
men model.9 
Conclusie binnen Europa is dat in de meeste landen sprake 
is van ontwikkeling in de richting van een cross-sectoraal 
model, maar dat de kaarten voor hetzij het concentratiemo-
del hetzij een functioneel model nog niet zijn geschud. 
Gekozen wordt voor het concentratiemodel, het functioneel 
model met een rol voor de centrale bank of een tussenvari-
ant. De evolutie nu in Nederland naar een functioneel 
model is in die zin scenariobestendig dat in een verdere 
toekomst, als daar aanleiding toe zou ontstaan, altijd nog 
gekozen kan worden voor concentratie. Het gekozen func-
tioneel model sluit aan bij de aandachtspunten gedefinieerd 
door de ECB. Gegeven het belang van de Nederlandse 
financiële ondernemingen en het Nederlandse beleid om 
internationaal vooraanstaand te blijven en er derhalve in 
2002 reeds grond was voor hervorming, is aldus gekozen 
voor een in beide opzichten Europees robuuste aanpak. 
 
De Verenigde Staten 
De ontwikkelingen buiten Europa zijn ook van belang. De 
grotere Nederlandse financiële instellingen realiseren veel-
al een belangrijk deel van hun omzet in de Verenigde Sta-
ten. In 1999 is daar de Gramm-Leach-Bliley wet aangeno-
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men die uiteenlopende financiële instellingen formeel in 
staat stelt om gezamenlijk als financieel conglomeraat te 
opereren. De Federal Reserve (centrale bank) is hierbij 
aangewezen als coördinator voor het toezicht op de holding 
van financiële conglomeraten, terwijl de separate toezicht-
houders toezicht blijven houden op de (sectorale) conglo-
meraatsonderdelen. Tot op heden is Citigroup ï gevormd 
uit Citicorp (bank) en Travelers (verzekeraar) ï het enige 
conglomeraat van belang. Wel is in de Verenigde Staten 
evenals in Nederland sprake van vervlechting van financië-
le producten. De verwachting is dat als meer conglomera-
ten ontstaan en integratie binnen deze conglomeraten over 
de tijd heen plaatsvindt, de inrichting van het Amerikaanse 
toezicht verder zal worden geconsolideerd. Het toezicht in 
de Verenigde Staten is thans complex georganiseerd: 
sectoraal op federaal niveau voor banken en effecteninstel-
lingen; daarnaast op staatniveau in combinatie met de 
Federal Reserve alternatief bankentoezicht; verzekerings-
toezicht op staatniveau. 
 
1.6 Structuur van het wetsvoorstel en de gekozen aan-
pak 
De eerdergenoemde financiële toezichtswetten, zullen 
worden omgezet naar de eerste drie delen waaruit de Wft 
zal bestaan: het Algemeen deel en twee bijzondere delen. 
Het tweede deel van de Wft wordt het Deel Prudentieel 
toezicht. Dit deel zal alle prudentiële normen voor de on-
dernemingen bevatten. Het derde deel van de Wft zal de 
gedragsnormen bevatten voor de verschillende financiële 
ondernemingen (Deel Gedragstoezicht). Een vierde deel 
zal later, naar verwachting na inwerkingtreding van de Wft, 
hieraan worden toegevoegd om het toezicht op de infra-
structuur van de financiële markten te regelen.10 In het 
vijfde deel zullen aanpassingen van andere wetgeving, 
overgangsrecht en slotbepalingen worden opgenomen. 
De totstandkoming van de Wft is omvangrijk en complex. 
Om deze reden vraagt de implementatiemethode om bij-
zondere aandacht.11 Bij de voorbereiding is gekeken naar 
de ervaringen met andere omvangrijke wetsvoorstellen, 
zoals het Belastingplan 2000. Mede op basis van deze 
ervaringen kunnen ï op hoofdlijnen ï voor de voorgeno-
men Wft twee mogelijke implementatiemethoden worden 
onderscheiden. De eerste methode is het zogenaamde óbig 
bangô model. In dit model wordt de Wft als geheel voorbe-
reid en ingebracht in het parlementaire proces en treedt 
deze ook integraal op één moment in werking. Op datzelfde 
moment wordt tevens de momenteel geldende toezichtwet-
geving ingetrokken. 
De tweede methode houdt in dat er in fases naar de eind-
structuur wordt toegegroeid. In dit model zou op verschil-
lende momenten een deel van de Wft in werking treden, 
waarbij tegelijkertijd de met dat deel corresponderende 
bepalingen in de tot dan toe geldende wetgeving worden 
ingetrokken. 
Gekozen is voor een combinatie van beide implementatie-
methodes. De Wft wordt door middel van één wetsvoorstel 
ingebracht in het parlementaire proces. Dit betreft het 
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voorliggende wetsvoorstel. Het wetsvoorstel bevat thans 
het Algemeen deel en reserveringen voor de andere vier 
delen. Laatstbedoelde delen zullen, met ï naar verwachting 
ï uitzondering van het vierde deel, bij nota van wijziging 
aan het wetsvoorstel worden toegevoegd. Achtergrond van 
het in een later stadium toevoegen van het tweede, derde 
en vierde deel aan dit wetsvoorstel is dat Wft zo omvangrijk 
is, dat het voor de meeste betrokkenen als te belastend 
wordt ervaren om het in één keer inhoudelijk te behande-
len, terwijl de inhoudelijke themaôs goed van elkaar te 
onderscheiden zijn. In verband hiermee hebben verschei-
dene brancheorganisaties verzocht om de consultatie over 
de verscheidene delen niet gelijktijdig te laten plaatsvinden. 
Voor het parlementaire proces spelen vergelijkbare over-
wegingen. De inwerkingtreding van de verschillende delen 
van het wetsvoorstel is wel op één moment voorzien. Ge-
zien de aard en de omvang zullen de voorgenomen notaôs 
van wijziging waarin de volgende delen zijn vervat voor 
advies worden voorgelegd aan Raad van State, zoals 
aanwijzing 277 van de Aanwijzingen voor de regelgeving 
ook voorschrijft. Bij de behandeling van deze notaôs van 
wijziging krijgt de Raad van State gelegenheid om in te 
gaan op de eventuele samenhang met eerder voorgelegde 
delen. 
Er is niet voor gekozen om de afzonderlijke delen in ver-
schillende wetsvoorstellen onder te brengen die uiteindelijk 
samen één wet vormen, zoals bijvoorbeeld ingeval van de 
Algemene wet bestuursrecht is gedaan. Reden hiervoor is 
dat het algemene deel en de bijzondere delen niet afzon-
derlijk in werking kunnen treden. Verwerping van één van 
de afzonderlijke wetsvoorstellen door de Staten-Generaal 
zou onomkeerbare gevolgen meebrengen voor de andere 
wetsvoorstellen. 
Het is belangrijk de doorlooptijd van het wetgevingsproces 
zo veel mogelijk te beperken. Een lange doorlooptijd zou te 
grote onzekerheid en lasten met zich meebrengen. Dit 
geldt met name voor de implementatie van nieuwe beleids-
trajecten en Europese Richtlijnen. Zolang de Wft niet in 
werking is getreden zullen deze implementaties twee keer 
moeten plaatsvinden, namelijk een keer in de huidige wet-
geving én een keer in de Wet op het financieel toezicht. 
Het werken met deelprojecten stelt specifieke eisen aan de 
bewaking van de inzichtelijkheid van het hele proces en 
aan de consistentie en onderlinge samenhang van de 
deelprojecten. In de voorbereiding van de verschillende 
delen wordt hieraan veel aandacht gegeven en worden de 
nodige initiatieven ontplooid. Binnen het ministerie van 
Financiën is ten behoeve van de herziening van de wetge-
ving een projectorganisatie ingericht. De bewaking van de 
consistentie tussen de verschillende deeltrajecten, was een 
belangrijk aandachtspunt bij de inrichting en hiervoor zijn 
de nodige organisatorische maatregelen getroffen. De 
financieel toezichthouders hebben enkele medewerkers 
gedetacheerd bij het ministerie van Financiën. Voorts zijn 
de marktpartijen en consumentenorganisaties op verschei-
dene momenten bij de voorbereiding van het wetsvoorstel 
betrokken. Hierdoor zijn de ervaring en wensen vanuit de 
toezichtpraktijk en sector volop betrokken bij het opstellen 
van de nieuwe wetgeving. 
 
2. Algemeen deel 



 
2.1 Inleiding 
(é) Verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
2.2 Administratieve lasten 
Zoals hiervoor al aangegeven bevat het onderhavige Al-
gemeen deel geen materiële informatieverplichtingen voor 
bedrijven en burgers. Het Algemeen deel schept het kader 
voor de bijzondere delen. In deze delen zijn de materiële 
informatieverplichtingen opgenomen van financiële onder-
nemingen aan de toezichthouders. De (praktische) uitvoe-
ring hiervan is geregeld in algemene maatregelen van 
bestuur en algemeen verbindende voorschriften van de 
toezichthouders. De wijze van uitvoering van het toezicht is 
van grote invloed op de administratieve lasten. Daarom 
wordt ernaar gestreefd om met inachtneming van de kwali-
teit van het toezicht zoveel mogelijk administratieve lasten 
te voorkomen in de algemene maatregelen van bestuur en 
de algemeen verbindende voorschriften van de toezicht-
houders. De informatieverplichtingen in de bestaande 
toezichthouderregels worden in het kader van de herijking 
van het niveau van regelgeving kritisch bezien. 
De reductie van administratieve lasten waarnaar wordt 
gestreefd in de Wft, wordt onder meer behaald doordat 
financiële ondernemingen die meerdere diensten aanbie-
den voortaan kunnen volstaan met één geïntegreerde 
rapportage aan de AFM en één aan DNB. Dit als gevolg 
van de splitsing van het toezicht in gedragstoezicht en 
prudentieel toezicht. Verder wordt reductie nagestreefd 
door eerder genoemde stroomlijning van de verschillende 
wetten binnen de Wft. De reductie uit hoofde van de Wft 
past in het bredere kader ter uitvoering van de kabinets-
doelstelling om in deze kabinetsperiode de administratieve 
lastendruk met 25% ten opzichte van 31 december 2002 te 
verminderen. Daarbij zijn ook meegenomen de administra-
tieve lasten voortvloeiend uit de bestaande toezichtwetten 
die zullen worden opgenomen in de Wft. Dit geldt ook voor 
de administratieve lasten die voortvloeien uit de regelge-
ving van de toezichthouders. Het ministerie van Financiën 
heeft ten behoeve van de aanpak van administratieve 
lasten als gevolg van toezicht op de financiële markten een 
bestuurlijke gemengde commissie, projectgroep en werk-
groepen ingesteld met marktpartijen en financiële toezicht-
houders. De gemengde commissie heeft eind 2003 concre-
te voorstellen gedaan over het kwantitatieve reductiepoten-
tieel van administratieve lasten ten opzichte van 31 de-
cember 2002. Daartoe heeft Cap Gemini een nulmeting 
gedaan van de administratieve lasten, voortvloeiend uit de 
bestaande financiële toezichtwetgeving. Aan de hand van 
deze complete nulmeting en het daaruit resulterende stan-
daardkostenmodel zijn de administratieve lasten van de 
reductievoorstellen eind 2003 gekwantificeerd. 
In de voorgenomen Wft zal tevens sprake zijn van een 
uitbreiding van de wettelijke bepalingen ten aanzien van 
informatieverplichtingen als gevolg van de implementatie 
van nieuwe Europese richtlijnen. Deze wettelijke bepalin-
gen zullen in de bijzondere delen van de Wft worden opge-
nomen en aldaar worden gekwantificeerd. Bij de formule-
ring zal volop aandacht worden besteed aan het zoveel 
mogelijk voorkomen van administratieve lasten. 
Voor wat betreft de reductie van de administratieve lasten 

van de voorgestelde Wft als geheel kan het volgende wor-
den opgemerkt. De administratieve lasten van de bestaan-
de toezichtwetten die zullen opgaan in de Wft bedragen op 
basis van de EIM-nulmeting en het standaardkostenmodel 
met peildatum 1 september 2002 in totaal ca. ú 91 mln. Met 
het oog op bovengenoemde redenen is het streven om 
deze administratieve lasten met ca. 5% á 10% te reduce-
ren. Een nadere kwantificering alsmede onderbouwing 
vindt plaats in de bijzondere delen van de Wft en de daarop 
gebaseerde regelgeving. 
 
2.3 Aanwijzing van de toezichthouders 
(é) Verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
2.4 Rekening en verantwoording toezichthouders 
(é) Verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
2.5 Toezicht en handhaving 
(é) Verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3. Adviezen 
 
3.1 De adviesaanvraag 
Bij de totstandkoming van het wetsvoorstel is een groot 
aantal organisaties betrokken. Dit zijn met name de finan-
cieel toezichthouders, financiële ondernemingen, branche-
organisaties, consumentenorganisaties, de Europese Cen-
trale Bank (ECB) en het Adviescollege toetsing administra-
tieve lasten (Actal). Bij de start van het project is in overleg 
met de betrokken organisaties gekozen voor een gestructu-
reerde aanpak van het overleg met en consultatie van deze 
organisaties. In dit kader zijn door het ministerie van Finan-
ciën periodiek informatiebijeenkomsten georganiseerd. 
Tijdens deze bijeenkomsten zijn de betrokken organisaties 
geïnformeerd over de hoofdlijnen van de plannen en over 
de voortgang en zijn afspraken gemaakt over de inrichting 
van de consultatie en de duur van de consultatietermijnen. 
Voorts is aan marktpartijen en consumentenorganisaties de 
gelegenheid geboden om voorafgaande aan de consultatie 
informeel aspecten aan te dragen. Hiervan hebben ver-
schillende brancheorganisaties ook gebruik gemaakt. 
Mede op basis van deze bijeenkomsten heeft een concept 
van onderhavig wetsvoorstel een uitgebreide consultatie-
procedure doorlopen. In de eerste plaats heeft afstemming 
met de financieel toezichthouders plaatsgevonden. Vervol-
gens is een concept wetsvoorstel op de webpagina van het 
ministerie van Financiën geplaatst en toegezonden aan 
betrokken marktpartijen. Gedurende zes weken is hen de 
gelegenheid geboden om op het concept wetsvoorstel te 
reageren. Tijdens de consultatieperiode heeft voorts een 
bijeenkomst plaatsgevonden, waarin het gepubliceerde 
concept is toegelicht. Na afronding van de consultatie is 
met de betrokken marktpartijen besproken hoe hun com-
mentaar in het concept wetsvoorstel is verwerkt. Ten slotte 
is op 13 november 2003 een extern seminar gehouden 
over de totstandkoming van de Wft. Tijdens dit seminar, 
waar een groot aantal specialisten uit de toezichtpraktijk, 
sector, advocatuur en de wetenschap aanwezig was, zijn 
ook enkele onderwerpen aan de orde gekomen die betrek-
king hebben op het Algemeen deel, hetgeen op onderdelen 
tot wijziging of nadere toelichting heeft geleid. De overige 



onderwerpen die op het seminar zijn besproken zullen 
worden betrokken bij de bijzondere delen en het opstellen 
van lagere regelgeving. 
 
3.2 De adviezen 
Naast de reacties van DNB/PVK, AFM, ECB en Actal is van 
de volgende organisaties een schriftelijke reactie ontvan-
gen: de Nederlandse Vereniging van Banken (NVB) en het 
Verbond van Verzekeraars (gezamenlijke reactie), de 
Vereniging van Effectenbezitters (VEB), Euronext, de NB-
VA, de Vereniging van Federatie Financieel Planners 
(VFFP), en de gecombineerde commissie vennootschaps-
recht van de Nederlandse Orde van Advocaten (NOvA) en 
de Koninklijke Notariële Beroepsorganisatie (KNB).12 Daar-
bij verdient aantekening dat de reacties van DNB/PVK en 
de AFM betrekking hadden op een eerder concept van het 
voorstel, zodat de genoemde punten voor een belangrijk 
gedeelte reeds waren verwerkt in de tekst die ter publieke 
consultatie is aangeboden. Op het advies van Actal is 
ingegaan in paragraaf 2.2. 
De geconsulteerde partijen ondersteunen de uitgangspun-
ten van de voorgenomen Wet op het financieel toezicht. In 
het bijzonder de VFFP, de VEB, NOVA en de KNB zien 
een belangrijke meerwaarde van de Wft in het vergroten 
van de inzichtelijkheid en kwaliteit van de wetgeving voor 
het toezicht op de financiële markten. Voorts hebben de 
geconsulteerde partijen diverse vragen gesteld alsmede 
voorstellen voor verbetering gedaan. Hieronder wordt een 
overzicht gegeven van de belangrijkste vragen en voorstel-
len en wordt ingegaan hoe deze aspecten in onderhavig 
voorstel zijn verwerkt. Daarbij wordt eerst ingegaan op de 
consultatieprocedures en algemene aspecten die tijdens de 
consultatie aan de orde zijn gekomen, waarna per hoofd-
stuk van onderhavig wetsvoorstel de belangrijkste com-
mentaarpunten worden behandeld. 
 
3.2.1 De adviezen: consultatieprocedure en algemene 
aspecten 
Ten aanzien van de procedure van consulteren hebben 
met name de NVB en het Verbond, alsmede de NOVA en 
de KNB verzocht om een aparte consultatie over de gehele 
Wft, nadat ook de bijzondere delen zijn afgerond. Daar-
naast pleitten de NVB en het Verbond nog specifiek voor 
een nieuwe consultatie over het algemeen deel, nadat de 
momenteel nog ontbrekende delen zijn ingevuld. Aan deze 
wens is niet tegemoet gekomen. Uitgangspunt bij de inrich-
ting van de consultatie is geweest dat voor elk onderdeel 
van de Wft een correcte consultatie wordt doorlopen. Dit 
zorgt ervoor dat de discussie op een gerichte wijze kan 
plaatsvinden en voorkomt onnodige vertraging. Voorwaar-
de daarbij is wel dat de in consultatie gebrachte onderdelen 
steeds een helder afgebakend geheel vormen, waarover 
zelfstandige oordeelsvorming kan plaatsvinden. Dit is het 
geval voor de verschillende delen van de Wft. Het feit dat 
enkele onderdelen van het Algemeen deel pas worden 
meegenomen in de wetsvoorstellen die de bijzondere delen 
vormen doet daar niet aan af. Ook dit betreffen afgebaken-
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de onderdelen. 
Verschillende partijen hebben verzocht om aan het wets-
voorstel een transponeringstabel toe te voegen, waarmee 
inzichtelijk wordt gemaakt op welke plaats artikelen uit de 
huidige toezichtwetgeving zijn verwerkt. Deze tabel was ten 
tijde van de marktconsultatie nog niet gereed, maar is 
inmiddels opgenomen in bijlage I. 
De NOvA en het KNB hebben ervoor gepleit om de be-
staande regelgeving zoveel mogelijk één op één over te 
hevelen naar de nieuwe Wft. Dit uitgangspunt wordt ui-
teraard gevolgd, maar in de praktijk blijkt dat een op een 
overheveling in veel gevallen niet mogelijk is. De Wft incor-
poreert acht bestaande toezichtwetten, die op onderdelen 
behoorlijk verschillend zijn. Door de beoogde modernise-
ring van de toezichtwetgeving en de aansluiting bij algeme-
ne regelingen zoals de Awb en het BW is aanpassing van 
de bestaande teksten veelal noodzakelijk. 
 
3.2.3 De adviezen: hoofdstuk 1.2 Rekening en verantwoor-
ding 
(é) Verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.2.4 De adviezen: hoofdstuk 1.4 Toezicht en handhaving 
(é) Verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.2.5 De adviezen: hoofdstuk 1.5 Geheimhouding 
(é) Verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 



Wet op het Financieel Toezicht (2e tranche) (Kamerstuk 29.708, nr. 10) 
 
Algemeen 
 
1. Inleiding 
Deze nota van wijziging strekt ertoe het Deel Prudentieel 
toezicht in te voegen in het voorstel van wet houdende 
regels met betrekking tot de financiële markten en het 
toezicht daarop (Wet op het financieel toezicht). De Wet op 
het financieel toezicht zal uit vier delen bestaan: het Alge-
meen deel, het Deel Prudentieel toezicht, het Deel Ge-
dragstoezicht en het Deel Toezicht infrastructuur. Het Deel 
Prudentieel toezicht zal het tweede deel van de wet vor-
men. 
 
Kabinetsnota ñHervorming van het toezicht op de financi±le 
marktsectorò 
In de kabinetsnota ñHervorming van het toezicht op de 
financi±le marktsectorò13 zijn de contouren van een nieuw 
functioneel toezichtmodel weergegeven waarbij de finan-
ciële toezichthouders zich ieder richten op één van de twee 
te onderscheiden toezichtdomeinen, het prudentieel toe-
zicht of het gedragstoezicht. De Nederlandsche Bank 
(DNB) is verantwoordelijk voor het prudentieel toezicht. Na 
de fusie tussen DNB en de Stichting Pensioen- & Verzeke-
ringskamer (PVK) houdt DNB ook prudentieel toezicht op 
verzekeraars.14 De Autoriteit Financiële Markten (AFM) is 
verantwoordelijk voor het gedragstoezicht. 
Het prudentieel toezicht is specifiek gericht op de soliditeit 
van financiële ondernemingen. De prudentiële regels be-
staan vooral uit bedrijfseconomische normen. Hiertoe 
behoren onder andere de solvabiliteits- en liquiditeitsvereis-
ten, die erop zijn gericht dat een financiële onderneming te 
allen tijde aan zijn betalingsverplichtingen kan voldoen. 
Deze vereisten dienen zo veel mogelijk aan te sluiten op de 
risicobronnen in financiële ondernemingen, waarbij de 
mededinging in de financiële sector zo min mogelijk wordt 
verstoord. De prudentiële regels beogen het risico van 
faillissement te beheersen, zonder dit overigens in een 
markteconomie te kunnen uitsluiten. 
De noodzaak van prudentieel toezicht vloeit voort uit de 
informatieasymmetrie tussen de cliënt en aanbieder van 
financiële diensten. Deze asymmetrie leidt ertoe dat een 
bankcrediteur, belegger of polishouder onvoldoende in 
staat is zelf de soliditeit van de aanbieder te beoordelen. 
De prudentieel toezichthouder is hier beter voor geëqui-
peerd en draagt op die manier bij aan het vertrouwen van 
de cliënt in de financiële sector. Het prudentieel toezicht is 
hierdoor zowel van belang voor de individuele cliënten die 
producten en diensten afnemen van de betrokken financië-
le ondernemingen als voor de stabiliteit van het financiële 
stelsel en het vertrouwen in de financiële sector in het 
algemeen. 
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Samenhang tussen prudentieel toezicht en ñsysteemtoe-
zichtò 
Het ñsysteemtoezichtò is gericht op de stabiliteit van het 
financiële systeem als geheel. Doel hierbij is te voorkomen 
dat (financiële) problemen bij één financiële onderneming 
overslaan naar andere financiële ondernemingen of finan-
ci±le markten. De verantwoordelijkheid voor het ñsysteem-
toezichtò in Nederland ligt krachtens de Bankwet 1998 bij 
DNB. 
Prudentieel toezicht kan bijdragen aan de stabiliteit van het 
financiële systeem; bovendien is informatie over de solidi-
teit van financiële ondernemingen van belang voor het 
uitvoeren van ñsysteemtoezichtò. Hoewel een systeemcrisis 
nooit volledig uit te sluiten is, verkleint goed prudentieel 
toezicht het risico daarop. Relevante en juiste informatie 
over de soliditeit van financiële ondernemingen is voor de 
uitoefening van het ñsysteemtoezichtò van belang om ade-
quaat te kunnen optreden bij een dreigende systeemcrisis 
alsmede bij preventie van systeemrisico. Ook omgekeerd 
zijn vroegtijdige signalen over financiële ontwikkelingen in 
de markt die zijn verkregen naar aanleiding van uitgevoer-
de marktoperaties in het kader van het ñsysteemtoezichtò 
nuttig voor het prudentieel toezicht. 
 
2. Doelstelling van de nota van wijziging 
Hoofddoel van het wetsvoorstel is de formele vormgeving 
van het nieuwe functionele toezichtmodel, waarbij een 
duidelijke splitsing tussen prudentieel toezicht en gedrags-
toezicht wordt aangebracht. Tegelijkertijd wordt in dit deel 
het prudentieel toezicht geïntegreerd en geharmoniseerd. 
Daarnaast vindt, zoals hierboven vermeld, op onderdelen 
een aantal vernieuwingen plaats. Deze vernieuwingen 
betreffen met name het toespitsen van de regelgeving op 
het functionele toezichtmodel en het bezien van mogelijk-
heden om de marktgerichtheid van de regelgeving te ver-
sterken. 
De grondslag voor het prudentieel toezicht op financiële 
ondernemingen is nu verspreid over vijf toezichtwetten, de 
Wet toezicht beleggingsinstellingen (Wtb), de Wet toezicht 
effectenverkeer 1995 (Wte 1995), de Wet toezicht krediet-
wezen 1992 (Wtk 1992), de Wet toezicht natura-uitvaart-
verzekeringsbedrijf (Wtn) en de Wet toezicht verzekerings-
bedrijf 1993 (Wtv 1993). In het Deel Prudentieel toezicht 
van het wetsvoorstel worden de prudentiële elementen van 
de Wtb, Wte 1995, Wtk 1992, Wtn en Wtv 1993, alsmede 
van het separate, niet-ingediende wetsvoorstel in verband 
met de invoering van het toezicht op het clearingbedrijf (het 
wetsvoorstel clearinginstellingen) dat op 29 maart 2004 
voor advies aan de Raad van State is verzonden, samen-
gevoegd. De prudentiële elementen in de Wtb en de Wte 
1995 zijn beperkt. Prudentiële elementen vormen daaren-
tegen de kern van de Wtk 1992, de Wtn en de Wtv 1993. 
De inzichtelijkheid in de prudentiële regelgeving zal worden 
vergroot door het integreren van de verschillende, met het 
prudentieel toezicht samenhangende, bepalingen in één 
deel. Op deze wijze kan recht worden gedaan aan het 
brede scala aan financiële activiteiten dat door marktpartij-
en wordt ontplooid (variërend van eenzijdige effectenbe-



middelaar, kredietinstelling of schadeverzekeraar tot finan-
ciële groepen waarbinnen alle denkbare financiële activitei-
ten worden ondernomen). Daarbij wordt gestreefd naar het 
zo nauwkeurig mogelijk toespitsen van de prudentiële 
regels voor een financiële onderneming op het activiteiten- 
en risicoprofiel van die onderneming. De integratie bevor-
dert hiermee de doelgerichtheid van de regelgeving op het 
gebied van financieel toezicht. 
De integratie van de prudentiële regelgeving voor de ver-
schillende financiële sectoren bevordert ook de marktge-
richtheid van de regelgeving, onder meer door het creëren 
van een gelijk speelveld. Deze integratie leidt immers ook 
tot een harmonisatie van de regels waaraan financiële 
ondernemingen zijn onderworpen. Hoewel op bepaalde 
gebieden uiteraard verschillen zullen blijven bestaan in de 
regelgeving voor sectoren, zal met de integratie van de 
regelgeving in één wet beter inzicht worden gegeven in die 
verschillen, en de inhoudelijke redenen die eraan ten 
grondslag liggen. 
Een van de uitgangspunten is dat gelijke, of vergelijkbare, 
regelgeving voor verschillende sectoren, op eenzelfde 
regelgevingsniveau (wet, algemene maatregel van bestuur, 
ministeriële regeling of toezichthouderregel) wordt vastge-
legd. De consequente toepassing van uniforme regels 
betreffende het niveau van regelgeving zal tot een transpa-
ranter, inzichtelijker en slagvaardiger toezicht leiden. Het is 
bovendien de bedoeling dat financiële ondernemingen die 
meerdere diensten aanbieden, in toenemende mate zullen 
kunnen volstaan met het verstrekken van geïntegreerde 
rapportages op prudentieel terrein aan DNB. Hiermee zal 
een reductie van de administratieve lasten worden bereikt. 
De inbedding van het nieuwe functionele toezichtmodel 
leidt voorts tot een duidelijker profiel van de prudentieel 
toezichthouder. DNB neemt de taken voor haar rekening 
die betrekking hebben op de regels ter bevordering van de 
soliditeit van financiële ondernemingen. Daarnaast toetst 
DNB, onder meer in haar rol van vergunningverlener aan 
clearinginstellingen (zie paragraaf 3.6 van het onderstaan-
de), kredietinstellingen en verzekeraars enkele aspecten 
die niet specifiek prudentieel of gedragstypisch van aard 
zijn. In het onderstaande wordt, onder 4, nader ingegaan 
op de taakverdeling tussen DNB en de AFM. 
 
3. Inhoudelijke vernieuwingen 
 
3.1 Inleiding 
Naast het stroomlijnen van thans nog over de verschillende 
wetten verdeelde prudentiële normen, worden in dit deel 
enkele inhoudelijke vernieuwingen geïntroduceerd. Het 
toezicht op de bedrijfsvoering wordt voor zover mogelijk 
gesplitst in prudentiële en gedragselementen. Verder wordt 
een nieuwe definitie van bank geïntroduceerd, wordt het 
stelsel van de verklaring van geen bezwaar (vvgb) aange-
past en worden de collectieve garantieregeling en de be-
leggerscompensatieregeling in de wet opgenomen. Voorts 
wordt een wettelijk toezicht op clearinginstellingen geïntro-
duceerd. 
 
3.2 Toezicht op bedrijfsvoering 
Ten aanzien van de bedrijfsvoering wordt, voor zover mo-
gelijk, een splitsing gemaakt in prudentiële elementen en 

gedragselementen. De elementen die gericht zijn op de 
soliditeit van de financiële onderneming zoals procedures 
ter beheersing van soliditeitrisicoôs (onder meer beheersing 
van het kredietrisico, marktrisico en operationeel risico) 
zullen onder het toezicht van DNB vallen. De AFM zal 
toezicht houden op de naleving van de regels die gericht 
zijn op het bevorderen van een ordelijk en transparant 
marktproces, zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en 
de daaraan gerelateerde bescherming van de cliënt. De 
gedragstypische elementen van de bedrijfsvoering worden 
in het Deel Gedragstoezicht geregeld. 
Bepaalde regels voor de bedrijfsvoering van financiële 
ondernemingen zijn noch specifiek prudentieel noch speci-
fiek gedragstypisch van aard, zoals die met betrekking tot 
de interne organisatie (waaronder de organisatiestructuur, 
interne rapportagelijnen en de verantwoordelijkheidstruc-
tuur) en beheersystemen (bijvoorbeeld automatisering). De 
regels met betrekking tot de integriteitsaspecten van de 
bedrijfsvoering zijn evenmin specifiek prudentieel of ge-
dragstypisch van aard. Het gaat hier om de integriteit van 
de financiële onderneming, waarbij onder meer het tegen-
gaan van eventuele verstrengeling van tegenstrijdige be-
langen of betrokkenheid van medewerkers bij strafbare 
feiten relevant zullen zijn. Dergelijke regels zijn dan ook 
terug te vinden in zowel het onderhavige deel als het Deel 
Gedragstoezicht. Het toezicht op de naleving van deze 
regels valt onder de verantwoordelijkheid van de vergun-
ningverlenende toezichthouder. Indien een financiële on-
derneming grotendeels onder prudentieel toezicht staat, zal 
dat DNB zijn. Dit geldt voor clearinginstellingen, kredietin-
stellingen, en verzekeraars. Omgekeerd zal het toezicht op 
de naleving van deze regels vallen onder de verantwoorde-
lijkheid van de AFM indien de financiële onderneming 
grotendeels onder gedragstoezicht staat. Dit is het geval 
voor beheerders, beleggingsinstellingen, beleggingsonder-
nemingen,15 bewaarders en financiëledienstverleners. Re-
den voor het toedelen van het toezicht op regels met be-
trekking tot de bedrijfsvoering aan één toezichthouder is 
het vermijden van overlap en het beperken van de admini-
stratieve lasten.  
[schema niet opgenomen. red.] 
 
DNB en de AFM zijn zelfstandig verantwoordelijk voor het 
toezicht op de naleving van regels die tot hun taakgebied 
behoren en voor de daarmee samenhangende bevoegd-
heid om maatregelen te treffen om die naleving te bewerk-
stelligen. 
 
3.3 Definitie bank 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.4 Het stelsel van de verklaring van geen bezwaar 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.5 Het beleggerscompensatiestelsel en het deposito-
garantiestelsel 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
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  Met de term ñbeleggingsondernemingò wordt de financiële 

onderneming bedoeld die in de Wte 1995 wordt aangeduid 
als ñeffecteninstellingò. 



 
3.6 Het toezicht op clearinginstellingen 
 
3.6.1 Voorgeschiedenis 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.6.2 Inleiding 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.6.3 De situatie die zou ontstaan zonder regels met be-
trekking tot het toezicht op clearinginstellingen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.6.4 Redenen om huidige situatie met betrekking tot het 
toezicht op clearinginstellingen te wijzigen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.6.5 Uitgangspunten en hoofdlijnen van het toezicht op 
clearinginstellingen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.6.6 Grensoverschrijdende aspecten van het toezicht op 
clearinginstellingen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
4. Verhouding tot het algemeen deel 
Het Deel Prudentieel toezicht hangt nauw samen met het 
Algemeen deel. In het Algemeen deel worden de onder-
werpen geregeld die zowel voor het gedragstoezicht als 
voor het prudentieel toezicht relevant zijn. Daartoe behoren 
de positionering en de inrichting van de toezichthouders, de 
verhouding van de toezichthouders tot de Minister van 
Financiën en de wijze waarop de toezichthouders rekening 
en verantwoording afleggen. Verder bevat het Algemeen 
deel regels voor toezichthouders en algemene procedures, 
zoals de vergunningprocedure en de procedure die gevolgd 
moet worden indien financiële ondernemingen grensover-
schrijdend werkzaamheden willen verrichten. Ook het 
algemene toezicht- en handhavinginstrumentarium dat de 
toezichthouders ter beschikking staat, is in het Algemeen 
deel geregeld. DNB kan op grond van het Algemeen deel 
onder andere inlichtingen vragen, aanwijzingen geven, 
boetes en lasten onder dwangsom opleggen en informatie 
publiceren (met inachtneming van de geheimhoudings-
plicht). Ook bevat het Algemeen deel bepalingen betreffen-
de de samenwerking tussen DNB en de AFM (ook bij het 
toepassen van toezichtinstrumenten) alsmede de samen-
werking van DNB en de AFM met toezichthoudende instan-
ties in andere staten. Het Algemeen deel bevat geen regels 
voor financiële ondernemingen. De regels in het kader van 
het prudentieel toezicht rusten voor beheerders, beleg-
gingsinstellingen, beleggingsondernemingen, bewaarders, 
clearinginstellingen, kredietinstellingen, levensverzeke-
raars, natura-uitvaartverzekeraars en schadeverzekeraars 
zijn neergelegd in het Deel Prudentieel toezicht. 
Zoals hierboven vermeld regelt het Deel Prudentieel toe-
zicht een aantal onderwerpen in onderlinge samenhang 
met het Algemeen deel. Hiertoe behoren de vergunningver-
lening en de grensoverschrijdende aspecten van activitei-
ten van clearinginstellingen, kredietinstellingen en verzeke-
raars. Financiële ondernemingen moeten in beginsel in het 

bezit zijn van een vergunning om hun bedrijf op de Neder-
landse markt uit te oefenen. In het Deel Prudentieel toe-
zicht zijn de materiële vergunningvereisten opgenomen 
waaraan een clearinginstelling, kredietinstelling of verzeke-
raar moet voldoen, evenals de activiteiten die met gebruik-
making van de vergunning mogen worden verricht. Het 
formele kader van de vergunningverlening wordt echter in 
het Algemeen deel geregeld. Daarin is bijvoorbeeld opge-
nomen dat de vergunning persoonlijk en niet overdraag-
baar is. Het Algemeen deel bevat de beslistermijn voor de 
beschikking op een vergunningaanvraag en bepalingen 
met betrekking tot het intrekken of beperken van een ver-
gunning alsmede het verbinden van nadere voorschriften 
daaraan. 
Financiële ondernemingen met zetel in Nederland die zich 
op een buitenlandse financiële markt willen begeven die-
nen de zogenaamde notificatieprocedure te volgen. In het 
Deel Prudentieel toezicht zijn de materiële bepalingen ï de 
normen die zich richten zich tot deze financiële onderne-
mingen ï opgenomen, zoals het vereiste om instemming 
van DNB te verkrijgen of een melding aan DNB te doen en 
de verplichting tot het aanleveren van bepaalde gegevens. 
Het Algemeen deel bevat de normen die zich richten tot de 
toezichthouder. Het Algemeen deel bevat ook de toet-
singsgronden van DNB bij de verlening van instemming. 
Voor de omgekeerde situatie ï een buitenlandse financiële 
onderneming die zich op de Nederlandse markt wil bege-
ven ï dient het Deel Prudentieel toezicht eveneens in 
samenhang met het Algemeen deel te worden toegepast. 
 
5. Verhouding tot het deel gedragstoezicht 
 
5.1 Inleiding 
Het Deel Prudentieel toezicht bevat alle prudentiële normen 
die op financiële ondernemingen van toepassing zijn, voor 
zover deze niet nader hoeven te worden uitgewerkt bij 
algemene maatregel van bestuur. Het derde deel van het 
wetsvoorstel, het Deel Gedragstoezicht, zal de gedrags-
normen bevatten voor de verschillende financiële onder-
nemingen. DNB heeft op grond van het Algemeen deel tot 
taak het prudentieel toezicht uit te oefenen. De AFM heeft 
op grond van het Algemeen deel tot taak het gedragstoe-
zicht uit te oefenen. Deze taakverdeling is het uitgangspunt 
zowel bij de vergunningverlening als bij het ñlopend toe-
zichtò. Onder lopend toezicht wordt verstaan het toezicht 
nadat een vergunning is verleend aan een financiële on-
derneming. 
 
5.2 Taakverdeling DNB en AFM bij vergunningverlening 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
5.3 Lopend toezicht 
Het lopend toezicht op een financiële onderneming die 
eenmaal tot de markt is toegetreden omvat naast het pru-
dentiële toezicht, dat voor alle categorieën financiële on-
dernemingen de verantwoordelijkheid is van DNB, en het 
gedragstoezicht (voor alle categorieën de verantwoordelijk-
heid van de AFM) een aantal aspecten die noch specifiek 
prudentieel noch specifiek gedragstypisch van aard zijn. 
Het gaat dan om de bepalingen omtrent de betrouwbaar-
heid en deskundigheid van beleidsbepalers, algemene 



aspecten van de bedrijfsvoering en integriteit. Het toezicht 
op de naleving van de desbetreffende bepalingen is de 
verantwoordelijkheid van de vergunningverlenende toe-
zichthouder, dat wil zeggen DNB als het gaat om clearing-
instellingen, kredietinstellingen en verzekeraars, en de 
AFM als het gaat beheerders, beleggingsinstellingen, be-
leggingsondernemingen, bewaarders en financiëledienst-
verleners. 
 
Financiële onderneming DNB AFM 

clearinginstellingen 
kredietinstellingen 
verzekeraars 

prudentieel toezicht 
betrouwbaarheid 
deskundigheid 
algemene aspec-
ten van de bedrijfs-
voering / integri-
teitsaspecten 

gedragstoezicht 

beheerders 
beleggingsinstellingen 
beleggingsondernemingen 
bewaarders 
financiëledienstverleners 

prudentieel toezicht gedragstoezicht 
betrouwbaarheid 
deskundigheid 
algemene aspec-
ten van de bedrijfs-
voering / integri-
teitsaspecten 

 
Informatie-uitwisseling tussen de toezichthouders is van 
essentieel belang voor het effectief uitoefenen van het 
lopend toezicht. Bij de uitoefening van hun taken zullen de 
toezichthouders rekening moeten houden met de belangen 
van de andere toezichthouder en van de onder toezicht 
staande financiële ondernemingen. De toezichthouders 
zullen elkaar over en weer tijdig moeten informeren over 
toezichtbevindingen die voor de andere toezichthouder 
relevant kunnen zijn. Zo zal DNB als vergunningverlenende 
toezichthouder bij clearinginstellingen, kredietinstellingen 
en verzekeraars informatie over de integriteitsaspecten of 
algemene aspecten van de bedrijfsvoering, die relevant kan 
zijn voor de gedragstoezichthouder, doorgeven aan de 
AFM. Wel heeft iedere toezichthouder zijn eigen verant-
woordelijkheid op basis van het Deel Prudentieel toezicht, 
respectievelijk het Deel Gedragstoezicht. 
 
6. Systematiek van de nota van wijziging 
In de huidige toezichtwetten, waarvoor de Wet op het fi-
nancieel toezicht in de plaats zal treden, worden bevoegd-
heden op verschillende wijzen aan de toezichthouders 
toegekend. Deze verschillende methodes zijn weliswaar 
historisch verklaarbaar, maar van een noodzaak om deze 
te handhaven is geen sprake. Omwille van de consistentie 
is het wenselijk een eenvormige methode van toekenning 
van bevoegdheden aan de toezichthouders te hanteren. 
Gekozen is voor attributie van alle toezichtbevoegdheden 
op prudentieel terrein aan DNB. In vergelijking met de 
uiteenlopende systematiek van de huidige toezichtwetten, 
levert dit het publiek en onder toezicht staanden meer 
duidelijkheid op over de vraag welke toezichthouder ver-
antwoordelijk is voor het toezicht op de betreffende gebie-
den. 
Het bijeenbrengen van de prudentiële regelgeving in één 
deel heeft voorts tot gevolg dat een einde wordt gemaakt 
aan moeilijk te rechtvaardigen verschillen in het niveau 
waarop prudentiële regels zijn vastgelegd. Prudentiële 

regels voor kredietinstellingen worden bijvoorbeeld nu nog 
via attributie door de toezichthouder gesteld, terwijl pruden-
tiële regels voor verzekeraars meestal zijn vastgelegd in 
een algemene maatregel van bestuur. 
In meerdere onderdelen van het Deel Prudentieel toezicht 
wordt bepaald dat bij of krachtens algemene maatregel van 
bestuur (nadere) regels worden gesteld ter uitvoering van 
de wet. Er wordt gedacht aan vier aparte algemene maat-
regelen van bestuur die op grond van het Deel Prudentieel 
toezicht tot stand zullen komen: (i) bevattende de regels 
met betrekking tot de toegang tot de financiële markten; (ii) 
bevattende prudentiële voorschriften voor het werkzaam 
zijn op de financiële markten; (iii) bevattende bijzondere 
regels ten aanzien van financiële ondernemingen; en (iv) 
bevattende de toezichtregels op groepen. De regels kun-
nen variëren naar gelang de verschillen in aard, complexi-
teit en omvang van de soort financiële onderneming. Op 
verschillende gebieden wordt regelgevende bevoegdheid 
aan DNB geattribueerd; deze bevoegdheid is in dat geval 
geclausuleerd en toegespitst op de relevante aspecten. 
Het Deel Prudentieel toezicht is onderverdeeld in zes 
hoofdstukken. Bij de onderverdeling van de bepalingen 
binnen deze hoofdstukken is ervoor gekozen de meest 
algemene bepalingen voorin op te nemen en de meer 
bijzondere bepalingen, naarmate deze op meer specifieke 
categorieën of omstandigheden betrekking hebben, in 
latere hoofdstukken op te nemen. Zo bevat het eerste 
hoofdstuk de definities en reikwijdtebepalingen. Het tweede 
hoofdstuk bevat de regels betreffende markttoegang. Het 
derde hoofdstuk bevat verscheidene prudentiële regels, 
terwijl het vierde hoofdstuk specifieke regels bevat die voor 
enkele bijzondere categorieën financiële ondernemingen 
gelden. In het vijfde hoofdstuk zijn bepalingen opgenomen 
die op bijzondere omstandigheden of regelingen zien. Tot 
slot zijn in het zesde hoofdstuk de regels betreffende het 
toezicht op financiële groepen opgenomen. 
De hoofdstukken 2 tot en met 6 van het Deel Prudentieel 
toezicht zijn onderverdeeld in afdelingen, die ieder betrek-
king hebben op verschillende onderwerpen. Binnen deze 
afdelingen is, waar nodig, weer een onderverdeling in 
paragrafen gemaakt. Deze laatste onderverdeling ziet op 
de categorie financiële ondernemingen waarop de betref-
fende regels van toepassing zijn. De bepalingen zijn onder-
verdeeld in de artikelen die van toepassing zijn op financië-
le ondernemingen met zetel in Nederland, met zetel in een 
andere lidstaat, met zetel in een staat die geen lidstaat is 
en met zetel in een niet-aangewezen staat. In deze laatste 
categorie, financiële ondernemingen met zetel in een niet-
aangewezen staat, wordt geen onderscheid gemaakt tus-
sen financiële ondernemingen met zetel in een lidstaat, of 
in een staat die geen lidstaat is. Het betreft hier bijvoor-
beeld clearinginstellingen en natura-uitvaartverzekeraars. 
Aangezien de regels voor clearinginstellingen en natura-
uitvaartverzekeraars niet in Europees verband zijn gehar-
moniseerd, gelden dezelfde regels voor clearinginstellin-
gen, respectievelijk natura-uitvaartverzekeraars met zetel in 
een andere staat, ongeacht of het een lidstaat betreft of 
een staat die geen lidstaat is. Deze onderverdeling binnen 
het Deel Prudentieel toezicht is gericht op een grotere 
inzichtelijkheid en marktgerichtheid van de regelgeving: 
financiële ondernemingen zullen immers op eenvoudige 



wijze, op basis van de plaats van hun zetel, per onderwerp 
kunnen zien welke bepalingen op hen van toepassing zijn. 
 
7. Hoofdlijnen van de nota van wijziging 
 
7.1 Markttoegang 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
7.2 Prudentiële voorschriften 
 
Deskundigheid en betrouwbaarheid 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Bedrijfsvoering 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Minimumvermogen 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Solvabiliteit 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Liquiditeit 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Technische voorzieningen 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Boekhouding en rapportage 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Gekwalificeerde deelnemingen in en door financiële onder-
nemingen 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
7.3 Specifieke regels voor bepaalde financiële onder-
nemingen 
 
Ondertoezichtstelling en notificatie financiële instellingen 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Rabobankregime 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
7.4 Bijzondere bepalingen 
 
Portefeuilleoverdracht 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Omzetting van de rechtsvorm 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Overboeking 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Herstelplan 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Beperking van de beschikkingsbevoegdheid, saneringsplan 
en financieringsplan 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 

 
Opvangregeling voor levensverzekeraars 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Noodregeling en saneringsmaatregelen en liquidatieproce-
dures naar buitenlands recht 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Beleggerscompensatiestelsel en depositogarantiestelsel 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
8. Gevolgen voor het bedrijfsleven 
 
8.1 Inleiding 
De wetgeving met betrekking tot het toezicht op de finan-
ciële sector, waaronder het prudentieel toezicht, wordt met 
de Wet op het financieel toezicht gekanteld van een secto-
rale naar een functionele indeling. Deze kanteling sluit aan 
bij de crosssectorale ontwikkelingen in de (internationale) 
financiële wereld. Het doel hiervan is om de wetgeving 
inzichtelijk, doelgericht en marktgericht in te richten en 
sectorale verschillen te stroomlijnen. Een belangrijk onder-
deel hiervan is de stroomlijning van het prudentieel toe-
zicht. Het toezicht wordt efficiënter ingericht, waardoor de 
administratieve lasten voor het bedrijfsleven afnemen. 
In hoofdstuk 2 van deze toelichting is opgemerkt dat de 
formele vormgeving van het nieuwe functionele toezicht-
model het hoofddoel is van het wetsvoorstel, waarbij een 
duidelijke splitsing tussen prudentiële regels en gedragsre-
gels wordt aangebracht. Tegelijkertijd wordt het prudentieel 
toezicht geïntegreerd en geharmoniseerd. Het prudentieel 
toezicht op financiële ondernemingen is nu verspreid over 
vijf wetten, te weten: de Wtb, de Wte 1995, de Wtk 1992, 
de Wtn en de Wtv 1993. Door het integreren van de ver-
schillende, met het prudentieel toezicht samenhangende 
bepalingen in één deel, wordt de inzichtelijkheid van de 
prudentiële regelgeving vergroot. 
Een van de gevolgen van het stroomlijnen van het pruden-
tieel toezicht is de fusie van DNB en de PVK. Door de fusie 
van DNB en de PVK kan worden bereikt dat de kosten van 
het toezicht zo beperkt mogelijk blijven. Overlap (òdubbel 
werkò) bij het prudentieel toezicht wordt vermeden. 
Als gevolg van de kanteling van het toezicht en de fusie 
tussen DNB en de PVK komt één prudentieel loket tot 
stand. De samenwerking tussen de AFM en DNB wordt 
geregeld in het Algemeen deel. Deze samenwerkingsbepa-
lingen bewerkstelligen dat er geen onnodige dubbele gege-
vensaanvraag zal bestaan ten aanzien van algemene 
onderwerpen. [é] 
 
8.2 Beperken belastende bedrijfseffecten 
[é] 
 
8.3 De sectoren 
[é] 
 
8.4 Bepalingen die belastende bedrijfseffecten teweeg-
brengen 
[é] 
 
8.5 Herkomst van de normen 



[é]  
 
8.6 Bedrijfseffecten als gevolg van wijzigingen van 
bestaande normen 
 
Hoofdstuk 2.1, afdeling 2.1.1 Definities [é]  
 
Hoofdstuk 2.1, afdeling 2.1.2 Reikwijdte [é] 
 
Hoofdstuk 2.2 Toegang tot de financiële markten [é]  
 
Hoofdstuk 2.3 Betrouwbaarheidsvereiste [é]  
 
Hoofdstuk 2.3 Minimum eigen vermogen en solvabiliteit [é]  
 
Hoofdstuk 2.3 Boekhouding en rapportage [é] 
 
Hoofdstuk 2.3 Gekwalificeerde deelnemingen in en door 
financiële ondernemingen [é]  
 
Hoofdstuk 2.6 Geconsolideerd toezicht kredietinstellingen 
[é]  
 
8.7 Advies Actal [é] 
 
9. Consultaties belanghebbenden 
 
9.1 De consultatieprocedure 
Het Deel Prudentieel toezicht is in nauwe samenwerking 
met de toezichthouders en de marktpartijen voorbereid. 
Aan deze samenwerking is op verschillende manieren 
invulling gegeven: er zijn informatiebijeenkomsten gehou-
den en formele consultatierondes uitgeschreven en is er 
informeel overleg gevoerd. Allereerst is voor de toezicht-
houders DNB, PVK en de AFM op 15 juli 2003 een informa-
tiebijeenkomst over het Deel Prudentieel toezicht georgani-
seerd. Tijdens deze informatiebijeenkomst zijn de toezicht-
houders geïnformeerd over de voornemens ten aanzien 
van het Deel Prudentieel toezicht, over de voortgang en de 
planning van het wetgevingstraject en over de vormgeving 
van de consultatieprocedure. 
Vervolgens zijn, voordat dit deel formeel ter consultatie aan 
de belanghebbende partijen is voorgelegd, de afzonderlijke 
deelonderwerpen met de toezichthouders afgestemd. Na 
verwerking van de opmerkingen en suggesties van de 
toezichthouders is dit deel in februari 2004 formeel ter 
consultatie op de internetpagina van het Ministerie van 
Financiën gepubliceerd en aan de belanghebbende partijen 
verzonden. Gedurende de consultatietermijn van zes we-
ken is op 10 maart 2004 ten behoeve van de belangheb-
bende partijen, te weten representatieve organisaties, 
financiële ondernemingen en consumentenorganisaties, 
een bijeenkomst georganiseerd tijdens welke een nadere 
toelichting op het concept van het Deel Prudentieel toezicht 
is gegeven. In de geconsulteerde tekst ontbraken nog 
enkele op dat moment niet voldoende uitgewerkte deelon-
derwerpen. In april 2004 zijn deze deelonderwerpen in een 
verbeterde integrale tekst van het Deel Prudentieel toezicht 
ter consultatie op de internetpagina gepubliceerd en aan de 
belanghebbende partijen verzonden. Tot slot is na afloop 
van de consultatie met de belanghebbende partijen zowel 

schriftelijk als tijdens een afsluitende terugkoppelingsbij-
eenkomst op 17 juni 2004 besproken hoe met hun com-
mentaar is omgegaan. In de volgende paragraaf worden de 
belangrijkste aspecten van het commentaar besproken.16 
 
9.2 De reacties 
Van de AFM en DNB zijn schriftelijke reacties op beide 
consultaties ontvangen. Verder is op de consultatie een 
reactie ontvangen van de Nederlandse Vereniging van 
Banken (NVB) en het Verbond van Verzekeraars (het 
Verbond) gezamenlijk, van de Vereniging van Bedrijfstak-
pensioenfondsen (VB), de Stichting voor Ondernemings-
pensioenfondsen (OPF) en de Unie van Beroepspensioen-
fondsen (UvB) gezamenlijk, van de Raad van de Effecten-
branche (REB) en van het advocatenkantoor Clifford Chan-
ce. 
De hoofdlijnen van het Deel Prudentieel toezicht worden 
ondersteund. In hun reacties doen de geconsulteerde 
partijen op specifieke onderdelen suggesties ter verbete-
ring van de tekst en stellen zij diverse vragen. Hieronder 
wordt ingegaan op de belangrijkste opmerkingen en vra-
gen. Tevens wordt uiteengezet hoe deze opmerkingen en 
vragen zijn verwerkt. Hierbij wordt voorbijgegaan aan louter 
tekstuele en technische verbetersuggesties, waarmee 
zoveel mogelijk rekening is gehouden. 
 
Uitwerking functioneel toezichtmodel 
De REB, de NVB en het Verbond hebben kanttekeningen 
geplaatst bij de structuur van het deel, omdat deze volgens 
hen vanuit het gezichtspunt van de financiële ondernemin-
gen verwarrend is. Voor de financiële onderneming is het 
niet altijd mogelijk in één oogopslag te zien welke regels op 
haar van toepassing zijn. De NVB en het Verbond hebben 
voorgesteld om de regels ten aanzien van afzonderlijke 
financiële ondernemingen bij elkaar te plaatsen. De REB 
heeft geopperd in een aparte bijlage bij dit wetsvoorstel op 
te nemen welke artikelen voor welke financiële onderne-
ming van belang zijn. Tijdens de voorbereiding van het 
Deel Prudentieel toezicht zijn verschillende structuren over-
wogen. Elke structuur heeft voordelen en nadelen. Om aan 
te sluiten bij het functionele toezichtmodel en om de door 
de financiële sector gewenste inzichtelijkheid van de regel-
geving te behouden, is gekozen voor de structuur zoals 
opgenomen in deze nota van wijziging. Deze structuur 
maakt het mogelijk dat financiële ondernemingen op een-
voudige wijze, op basis van de plaats van hun zetel, per 
onderwerp kunnen zien welke bepalingen op hen van 
toepassing zijn. Verder wordt met deze structuur veel her-
haling in de wettekst voorkomen. Vanuit juridisch oogpunt 
is dit een belangrijk vereiste. Het voorstel van de NVB en 
het Verbond om regels die gelden ten aanzien van afzon-
derlijke soorten financiële ondernemingen bij elkaar te 
plaatsen, sluit niet aan bij het nieuwe functionele toezicht-
model. Ook het voorstel van de REB om een aparte bijlage 
op te nemen, sluit hier niet bij aan en is tevens vanuit juri-
disch oogpunt niet goed voorstelbaar. 
Hiermee hangt samen de opmerking van de NVB en het 
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Verbond dat bij het samenvoegen van de prudentiële ele-
menten uit de huidige wetten in het Deel Prudentieel toe-
zicht veelal de strengste norm wordt genomen. Bij het 
samenvoegen is zeer goed gekeken of een norm noodza-
kelijk is om een gesteld beleidsdoel te bereiken en of deze 
in de gekozen formulering effectief en zo min mogelijk 
belastend is voor de financiële ondernemingen die door de 
betreffende norm worden geraakt. Daarbij is vaak niet 
gekozen voor de strengste norm, hetgeen ook blijkt uit de 
administratieve lastenreductie die met het Deel Prudentieel 
toezicht wordt behaald. Veel normen vloeien echter uit 
richtlijnen voort en laten uit dien hoofde geen of slechts 
weinig ruimte voor de nationale wetgever. Indien toch de 
strengste norm is gekozen, is dit weloverwogen en met 
redenen gedaan. 
 
Afbakening van de reikwijdte van de wet 
De VB, de OPF en de UvB hebben in hun gezamenlijke 
reactie gewezen op het belang voor pensioenfondsen van 
een goede afbakening van de reikwijdte van de wet. Naar 
de mening van de VB, OPF en UvB is de afbakening tus-
sen pensioenfondsen en verzekeraars zo essentieel dat 
deze niet op het niveau van een algemene maatregel van 
bestuur gewijzigd mag worden. Daarom hebben zij gepleit 
de afbakening integraal op het niveau van de wet te rege-
len. Hieraan is tegemoet gekomen. 
 
Rol en taak toezichthouders 
Vrijwel alle geconsulteerde partijen hebben het belang 
benadrukt van een duidelijke taakverdeling en een nauwe 
samenwerking tussen DNB en de AFM teneinde overlap in 
toezichtactiviteiten (ótwee-loketten-modelô) te voorkomen. In 
het Deel Prudentieel toezicht is beoogd de taakverdeling 
tussen de toezichthouders scherp te omschrijven. De ver-
plichting tot een nauwe samenwerking tussen de toezicht-
houders zal worden neergelegd in de samenwerkingsbepa-
lingen in het Algemeen deel. De samenwerking kan nader 
worden uitgewerkt in een convenant tussen de toezicht-
houders. 
De taakverdeling tussen DNB en de AFM komt pregnant 
aan de orde bij de markttoetredingstoets van bankbeleg-
gingsondernemingen, de markttoetredingstoets van rechts-
bijstandverzekeraars en bij het toezicht op de bedrijfsvoe-
ring omdat prudentieel toezicht en gedragstoezicht elkaar 
daarbij raken. Hieronder wordt afzonderlijk op deze drie 
aspecten ingegaan. 
Ten eerste de markttoetreding van bankbeleggingsonder-
nemingen. DNB heeft onderschreven dat het ter consultatie 
gepubliceerde deel voorziet in een heldere taakverdeling. 
Mede op suggestie van de AFM zijn de bepalingen met 
betrekking tot bankbeleggingsondernemingen gesplitst. Het 
Deel Prudentieel toezicht bevat de bevoegdheden van 
DNB, het Deel Gedragstoezicht de bevoegdheden van de 
AFM. De NVB en het Verbond hebben in hun reactie aan-
gegeven bezwaren te hebben tegen het feit dat in het ter 
consultatie gepubliceerde deel een belangrijke rol aan de 
AFM toekomt bij de markttoetreding van bankbeleggings-
ondernemingen: de door de AFM te verstrekken verklaring 
van geen bezwaar is voor DNB een noodzakelijke voor-
waarde voor vergunningverlening. De NVB en het Verbond 
geven er de voorkeur aan om alleen DNB te belasten met 

de markttoetredingstoets. Daarnaast heeft DNB opgemerkt 
een opeenstapeling van bestuursrechtelijke procedures te 
vrezen, omdat zowel de in het ter consultatie gepubliceerde 
deel vereiste verlening van de verklaring van geen bezwaar 
door de AFM als de vergunningverlening door DNB vatbaar 
zijn voor bezwaar. Aan deze bezwaren is als volgt tege-
moet gekomen. Zoals hiervoor aangegeven, is in het wets-
voorstel gekozen voor het model van één vergunningverle-
nende toezichthouder (paragraaf 5.2). Voor kredietinstellin-
gen en verzekeraars is dit DNB. Daarbij wordt de toets die 
in het kader van deze vergunningverlening plaatsvindt 
beperkt tot prudentiële en algemene aspecten. Op de 
gedragsregels wordt pas in het lopend toezicht door de 
AFM toegezien. Dit neemt echter niet weg dat het noodza-
kelijk is een aantal belangrijke gedragstypische aspecten 
reeds voor de markttoetreding van bankbeleggingsonder-
nemingen door een toezichthouder te laten beoordelen. Het 
ligt voor de hand deze beoordeling feitelijk te laten uitvoe-
ren door de AFM, aangezien deze toezichthouder op dit 
terrein de meeste expertise heeft en het toezicht na de 
vergunningverlening op deze onderwerpen verricht. In een 
eerdere consultatie die specifiek over de bankbeleggings-
ondernemingen ging, bleek dat dit uitgangpunt ook werd 
ondersteund door onder meer de Raad voor de Effecten-
branche en de Consumentenbond. Mede naar aanleiding 
van de opmerkingen van de NVB en het Verbond is de 
procedure waarin DNB op basis van een verklaring van 
geen bezwaar van de AFM over de vergunningverlening 
besluit vervangen door een ólichtereô procedure. De AFM 
adviseert DNB bij de vergunningverlening over de ge-
dragsaspecten. DNB verleent de vergunning met inacht-
neming van het AFM-advies. Op grond van het algemeen 
bestuursrecht mag DNB alleen gemotiveerd van het advies 
van de AFM afwijken (artikel 3:50 Awb). Deze procedure 
zal worden geregeld in de samenwerkingsbepalingen in het 
Algemeen deel. Nu de procedure inzake de verlening van 
een verklaring van geen bezwaar is vervangen door een 
adviesprocedure wordt ook aan het bezwaar van DNB 
tegemoet gekomen. De advisering door de AFM is niet 
afzonderlijk vatbaar voor bezwaar en beroep. Bezwaar of 
beroep staat slechts open tegen de vergunningverlening 
door DNB, ook als dit zich in feite tegen het advies van de 
AFM richt. 
Ten tweede speelt de taakverdeling tussen de toezichthou-
ders een rol bij de markttoetredingstoets van rechtsbij-
standverzekeraars. De NVB en het Verbond hebben ook 
hierbij de voorkeur uitgesproken om de gehele markttoe-
treding bij DNB onder te brengen. Bij rechtsbijstandverze-
keraars is één gedragstypisch aspect echter van een dus-
danig belang dat toetsing hiervan vooraf dient plaats te 
vinden. Het betreft het vereiste van het voeren van een 
gescheiden bedrijfsvoering, teneinde mogelijke belangen-
verstrengeling ten nadele van de verzekerde te voorkomen. 
Aangezien de AFM op het terrein van de zorgvuldige be-
handeling van consumenten de meeste expertise heeft, ligt 
het voor de hand deze gedragstoets door de AFM te laten 
uitvoeren. DNB zal het advies van de AFM betrekken in 
haar besluit omtrent de vergunningverlening. Ook hier is 
artikel 3:50 Awb van toepassing. DNB heeft ingestemd met 
deze vormgeving van de markttoetredingstoets voor rechts-
bijstandverzekeraars. 



Tot slot komt de taakverdeling tussen DNB en de AFM aan 
de orde bij de aspecten van de bedrijfsvoering. Volgens de 
toezichthouders dienen deze zoveel mogelijk gescheiden te 
worden in prudentiële, gedrags- en algemene aspecten. 
Met de voorstellen van DNB op dit punt is rekening gehou-
den bij het opstellen van het bedrijfsvoeringartikel. De AFM 
heeft ervoor gepleit dat zij in uitzonderlijke situaties ook als 
niet-vergunningverlenende toezichthouder voor het toezicht 
op de naleving van gedragsregels zelfstandig de onderde-
len van de bedrijfsvoering die verband houden met de 
algemene en prudentiële aspecten mag onderzoeken. In de 
samenwerkingsbepalingen in het Algemeen deel zal wor-
den opgenomen dat, voor zover de toezichthouders gege-
vens nodig hebben voor het toezicht op de naleving van de 
regels over de algemene aspecten en integriteitsaspecten 
van de bedrijfsvoering van een financiële onderneming, die 
ten aanzien van de naleving van die regels onder toezicht 
staat van de andere toezichthouder, zij geen gebruik ma-
ken van de bevoegdheden op grond van de artikelen 5:15 
(betreden van plaatsen), 5:16 (vorderen van inlichtingen) 
en 5:17 (inzage in zakelijke gegevens en bescheiden) van 
de Awb dan nadat aan de andere toezichthouder is ver-
zocht deze gegevens te verstrekken en is gebleken dat 
deze aan dit verzoek niet tegemoet zal komen. Van het 
voorgaande kan na overleg met de andere toezichthouder 
worden afgeweken indien sprake is van een redelijk ver-
moeden van overtreding van de regels met betrekking tot 
de algemene aspecten en integriteitsaspecten van de 
bedrijfsvoering en onverwijlde spoed, gelet op de betrokken 
belangen, dat vereist. 
 
Bevoegdheden van de toezichthouder 
Zowel de NVB en het Verbond als de REB hebben bena-
drukt dat delegatie van regelgevende bevoegdheid aan de 
toezichthouders niet ongeclausuleerd mag geschieden en 
met waarborgen omkleed moet worden. In de nota van 
wijziging zijn de delegatiegrondslagen zo goed mogelijk 
geclausuleerd. Bovendien zal de toezichthouders nog 
slechts de bevoegdheid worden gegeven om regels met 
een technisch of organisatorisch karakter vast te stellen. 
In sommige van de huidige toezichtwetten is, waar het gaat 
om de toepassing van toezichtbevoegdheden, de zinsnede 
ñnaar het oordeel vanò opgenomen. Deze zinsnede brengt 
tot uiting dat de toezichthouder beoordelingsvrijheid toe-
komt. De toezichthouders hebben het behoud van beoorde-
lingsvrijheid bepleit. Vooropgesteld dient te worden dat het 
vervallen van de zinsnede niet de beoordelingsruimte van 
de toezichthouder aantast. De mening van de toezichthou-
ders dat beoordelingsruimte essentieel kan zijn voor een 
slagvaardig financieel toezicht wordt gedeeld. Beoorde-
lingsruimte, doorgaans in combinatie met beleidsvrijheid, 
stelt de toezichthouder in staat bij door hem te nemen 
besluiten optimaal rekening te houden met de omstandig-
heden van het geval, zijn expertise volledig te benutten en 
in te spelen op nieuwe marktontwikkelingen bij gevallen 
waarin regelgeving daarop nog niet is toegespitst. Dit komt 
in de nota van wijziging tot uitdrukking in de grotendeels 
ongebonden bevoegdheidstoedeling (de toezichthouder 
kan besluiten). Bij beoordelingsvrijheid zijn echter de trans-
parante toezichtuitoefening, de mogelijkheden voor rechter-
lijke toetsing en de rechtszekerheid in het geding. Daarom 

is terughoudendheid geboden bij het toekennen van beoor-
delingsvrijheid in gevallen waarin ook ongebonden be-
voegdheidstoedeling bestaat, hetgeen ook wordt bevestigd 
in de juridische doctrine. In de nota van wijziging is aan de 
wensen van DNB tegemoet gekomen door de juiste balans 
tussen slagvaardigheid en rechtszekerheid te zoeken in het 
toekennen van beoordelingsruimte. 
Voorts hebben DNB en de AFM de uitbreiding van de 
zogenaamde vaststellingsbevoegdheid in de verzekerings-
sector analoog aan artikel 8 van de Wtn en artikel 18 van 
de Wtv 1993 naar alle sectoren bepleit. De toezichthouders 
hebben betoogd dat een dergelijke bevoegdheid de rechts-
zekerheid voor marktpartijen ten goede komt, waardoor 
onnodig belastende procedures ter verkrijging van een 
bestuurlijk rechtsoordeel en pro forma vergunningaanvra-
gen kunnen worden voorkomen. Om redenen die in de 
toelichting bij artikel 1:1, uiteengezet zijn, is besloten de 
vaststellingsbevoegdheid ten aanzien van de verzekerings-
sector niet over te nemen en deze voor andere sectoren 
niet te introduceren. Hiermee wordt het wetsvoorstel in lijn 
gebracht met de Awb. DNB en de AFM hebben te kennen 
gegeven deze keuze te betreuren. 
 
Definitie van bank 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Definitie professionele marktpartij 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Liquiditeitstoezicht 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Vvgb-stelsel 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Noodregeling 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Toezicht op clearinginstellingen 
(é) verplaatst naar artikelsgewijze toelichting 
 
Administratieve lasten [é] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



Wet financieel toezicht (3e tranche) (Kamerstuk 29.708, nr. 17) 
 

Algemeen17 

 
1. Inleiding 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
2. Achtergrond van de richtlijn 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3. Hoofdpunten van de richtlijn 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
Financiële conglomeraten 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
De coördinator 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
Kapitaaltoereikendheid 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
Risicoconcentratie, intragroeptransacties, interne controle- 
en risicobeheerprocedures e.d. 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
Samenwerking toezichthouders 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
Aanpassing sectorale richtlijnen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
4. De nota van wijziging 
 
Toezicht is prudentieel 
De kern van deze derde nota van wijziging bestaat uit het 
toevoegen van een nieuwe afdeling 2.6.4, Prudentieel 
toezicht op financiële conglomeraten, aan hoofdstuk 2.6, 
Aanvullende bepalingen ten aanzien van financiële groe-
pen. Laatstgenoemd hoofdstuk bevat reeds bepalingen 
omtrent geconsolideerd toezicht op kredietinstellingen 
(afdeling 2.6.2) en het aanvullende toezicht op levensver-
zekeraars en schadeverzekeraars in een verzekerings-
groep (afdeling 2.6.3). Plaatsing van de regels met betrek-
king tot het toezicht op financiële conglomeraten in het 
Deel Prudentieel toezicht sluit aan bij het prudentiële karak-
ter van de richtlijn en van de voorgestelde bepalingen ter 
uitvoering daarvan. Zoals hiervoor al bleek zijn het bij het 
toezicht op financiële conglomeraten vooral zaken als 
kapitaaltoereikendheid, risicoconcentratie, intragroeptrans-
acties en risicobeheer die de aandacht (van de prudentiële 
toezichthouder) vragen. Daarmee is tevens de reikwijdte 
van het aanvullende toezicht als bedoeld in de richtlijn en in 
deze nota van wijziging gedefinieerd. 
Een en ander neemt niet weg dat het feit dat een financiële 
onderneming deel uitmaakt van een groep ook relevant kan 
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technische aanpassingen en is daarom niet in deze uitgave 
opgenomen (maar uiteraard wel in de teksten verwerkt). 

zijn voor het gedragstoezicht op grond van het Deel Ge-
dragstoezicht. Dit is in het bijzonder het geval als de finan-
ciële onderneming de facto wordt aangestuurd door de 
holding van de groep op zodanige wijze dat de naleving 
van de gedragsregels door de onderneming in het gedrang 
komt. Een bepaling die een dergelijke ongewenste invloed 
beoogt te voorkomen zal worden opgenomen in het Deel 
Gedragstoezicht. 
 
Nota Toezicht op financiële conglomeraten 
Met de implementatie van de richtlijn wordt ook uitvoering 
gegeven aan veel van de voornemens die zijn vermeld in 
de Nota Toezicht op financiële conglomeraten van juli 
200018 (hierna: de nota). Andere in die nota gesignaleerde 
aandachtspunten zijn thans, door de hervorming van het 
toezicht, minder actueel dan voorheen. De kanteling van 
het toezicht ï van sectoraal naar functioneel ï en de fusie 
tussen DNB en de PVK verkleinen het risico van overlap en 
lacunes, en bevorderen de coördinatie bij het toezicht. Ook 
draagt de uniformering van het toezichtinstrumentarium die 
de Wft tot stand brengt, bij aan de effectiviteit van het 
toezicht op financiële instellingen, ook als die deel uitma-
ken van een groep. 
In de nota wordt uitvoerig aandacht besteed aan de centra-
lisatie van functies en de integratie van activiteiten die 
binnen financiële conglomeraten plaatsvinden om synergie-
effecten te bereiken. Bepaalde activiteiten worden dan niet 
langer verricht door de bank, verzekeraar of beleggingson-
derneming zelf, maar worden elders binnen de groep ge-
positioneerd en staan daarmee niet meer onder recht-
streeks toezicht. Een voorbeeld hiervan is het onderbren-
gen van activiteiten als vermogensbeheer of hypothecaire 
kredietverlening in aparte eenheden. Ook worden strategi-
sche beslissingen voor de hele groep veelal genomen in de 
top en vindt met name het risicobeheer dikwijls plaats op 
het niveau van de holding. 
De richtlijn schrijft voor dat er in de groep adequate risico-
beheer- en internecontroleprocedures moeten zijn. Deze 
procedures moeten onderling consistent zijn en toereikend 
zijn om de risicoôs binnen de groep op een geµntegreerd 
niveau te kunnen meten, bewaken en beheersen. In de 
nota van wijziging is deze bepaling nader uitgewerkt door 
voor te schrijven dat het risicobeheer van de groep zo is 
ingericht dat de financiële soliditeit van de tot de groep 
behorende gereglementeerde entiteiten niet in gevaar 
wordt gebracht door de strategie of het beleid van de 
groep, door mogelijke belangentegenstellingen binnen de 
groep, of doordat bepaalde activiteiten die van wezenlijk 
belang zijn voor een of meer onder toezicht staande instel-
lingen worden verricht door andere groepsleden. Dit laatste 
betekent niet dat het toezicht wordt uitgebreid buiten de 
kring van vergunninghoudende instellingen. De financiële 
soliditeit van die instellingen staat te allen tijde voorop. Juist 
om die reden is het van belang dat een goed inzicht be-
staat in de risicoôs die die financi±le soliditeit kunnen be-
dreigen. Daaronder vallen ook de risicoôs die samenhangen 

                                                 
18

  Kamerstuk 27.241, nr. 1. 



met het feit dat vanuit toezichtoptiek essentiële activiteiten 
elders binnen de groep zijn ondergebracht. Essentieel wil 
hier zeggen dat de activiteiten, indien niet of niet goed 
uitgevoerd, de financiële onderneming in ernstige proble-
men zouden kunnen brengen of zelfs het voortbestaan 
zouden kunnen bedreigen. Zie ook de toelichting bij artikel 
3:299. 
 
De prudentiële regels 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
Overige wijzigingen 
In aanvulling op het toevoegen van een nieuwe afdeling 
aan hoofdstuk 2.6 zijn enkele aanvullende aanpassingen 
nodig in andere onderdelen van de Wft. Voor een toelich-
ting daarop wordt verwezen naar het artikelsgewijze deel 
van deze memorie. 
 
Internationale dimensie 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
5. Uitvoering toezicht 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
6. Bedrijfseffecten en administratieve lasten 
[é]  
 
7. Ingewonnen adviezen 
Deze derde nota van wijziging is voor commentaar voorge-
legd aan DNB, de AFM, de Nederlandse Vereniging van 
Banken (NVB), het Verbond van Verzekeraars (Verbond), 
de Dutch Fund Association (Dufas) en de Raad voor de 
Effectenbranche (REB). DNB hecht veel waarde aan een 
goed toezicht op financiële conglomeraten, en staat achter 
het doel en de opzet van de nota van wijziging. Op een 
aantal punten heeft DNB opmerkingen gemaakt, die ten 
dele van inhoudelijke aard zijn en ten dele van technische 
of redactionele aard. De inhoudelijke punten hebben in 
hoofdzaak betrekking op de verhouding met het Protocol 
en op de onderlinge consistentie van de artikelen die zien 
op de verschillende toezichtgebieden. Het commentaar van 
DNB heeft geleid tot een aantal aanpassingen en verduide-
lijkingen. 
De AFM is verheugd dat in de nota van wijziging een bepa-
ling is opgenomen die het de AFM mogelijk maakt de hol-
ding van een groep aan te spreken als deze een onge-
wenste invloed zou uitoefenen op de naleving van de ge-
dragsregels van het Deel Gedragstoezicht door de financië-
le ondernemingen die deel uitmaken van de groep. Aan het 
verzoek van de AFM om aanvullende bevoegdheden ten 
opzichte van de holding indien sprake is van een ondoor-
zichtige groepsstructuur is geen gevolg gegeven. De Wft 
voorziet terzake reeds in afdoende regels en bevoegdhe-
den. DNB kan in het geval van een ondoorzichtige structuur 
een verklaring van geen bezwaar weigeren of intrekken. 
Daarnaast kan de AFM zelf optreden tegen een beleg-
gingsonderneming, een beheerder, een bewaarder of een 
beleggingsinstelling die deel uitmaakt van een groep met 
een zodanig ondoorzichtige structuur dat dit een belemme-
ring vormt voor een adequaat toezicht. 
De NVB, het Verbond en Dufas hebben een gezamenlijk 

advies uitgebracht. Zij constateren met instemming dat hun 
kritiek op het eerdere wetsvoorstel voor een belangrijk deel 
ter harte is genomen. Het advies bevat een aantal inhoude-
lijke en een aantal technische punten. Hiermee is, waar de 
richtlijn dat toestaat, zoveel mogelijk rekening gehouden. 
Op verschillende punten is de toelichting aangepast om 
bepaalde zorgen weg te nemen of om gemaakte keuzes 
duidelijker te motiveren. 
De NVB, het Verbond en Dufas hechten sterk aan een level 
playing field ten opzichte van de rest van Europa. Bij het 
uitwerken van de concrete toezichteisen zal rekening moe-
ten worden gehouden met de praktijk in andere lidstaten. 
Een weloverwogen oordeel over de gehele regelgeving is 
pas mogelijk zodra de inhoud van die algemene maatrege-
len van bestuur bekend is. In dat verband zij opgemerkt dat 
ernaar wordt gestreefd zoveel mogelijk aansluiting te zoe-
ken bij bestaande regelingen en rapportages, om zodoende 
de administratieve lasten zoveel mogelijk te beperken. 
Daarbij zal tevens rekening worden gehouden met de wijze 
waarop andere lidstaten de richtlijn hebben geïmplemen-
teerd. Over de algemene maatregelen van bestuur zal de 
markt uiteraard tijdig worden geconsulteerd. 
De REB constateert (terecht) dat de richtlijn voor de mees-
te beleggingsondernemingen geen gevolgen zal hebben. 
Waar dat wel het geval is wijst ook de REB op het belang 
van een level playing field. In antwoord op een desbetref-
fende vraag van de REB kan worden opgemerkt dat de uit 
de richtlijn en de nota van wijziging voortvloeiende verplich-
tingen in hoofdzaak gericht zijn tot de ondernemingen die 
aan het hoofd staan van een financieel conglomeraat. Voor 
de tot de groep behorende financiële ondernemingen 
brengt de nota van wijziging in beginsel geen nieuwe admi-
nistratieve lasten mee. 
 
Bijlage 1: richtlijn 
(niet opgenomen, red.) 
 
Bijlage 2: Transponeringstabel 
(niet opgenomen, red.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Wet financieel toezicht (4e  tranche) (Kamerstuk 29.708, nr. 19) 
 
Algemeen 
 
1. Inleiding 
Met het voorstel van Wet op het financieel toezicht wordt 
het geheel van de financiële toezichtwetgeving bijeenge-
bracht in één geüniformeerd kader, gebaseerd op het 
functionele toezichtmodel. De voor deze omvangrijke ope-
ratie gekozen implementatiemethode voorziet in een tran-
chegewijze indiening van de verschillende delen waaruit 
het voorstel is opgebouwd. Het Algemeen deel is ingediend 
in augustus 2004, het Deel Prudentieel toezicht in maart 
2005. De onderhavige (vierde) nota van wijziging comple-
teert het voorstel, waardoor de Tweede Kamer thans be-
schikt over een integrale tekst van alle delen. 
De omvang en complexiteit van het voorstel stellen hoge 
eisen aan de structuur en de inzichtelijkheid. Mede naar 
aanleiding van het advies van de Raad van State over de 
samenhang van het gehele voorstel, zoals dat zou luiden 
na toevoeging van de bepalingen over het gedragstoezicht, 
is op die terreinen in de afgelopen tijd sprake geweest van 
voortschrijdend inzicht. Als gevolg daarvan wijken de thans 
voorgestelde indeling en structuur op enkele punten af van 
de oorspronkelijke voornemens. De belangrijkste aanpas-
singen zijn toegelicht in mijn brieven van 22 juni en 23 
augustus jl.19 Ter wille van de duidelijkheid is het nuttig de 
stand van zaken bij de verschillende delen nog eens kort te 
resumeren, alvorens uitvoeriger in te gaan op de hoofdpun-
ten van deze nota van wijziging. 
De nota van wijziging voegt de nog ontbrekende delen aan 
het voorstel toe: het Deel Markttoegang financiële onder-
nemingen, waarin alle bepalingen over markttoegang zijn 
opgenomen, gerangschikt per vergunningplichtige activiteit; 
het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen; en het 
Deel Gedragstoezicht financiële markten. Gebleken is dat 
het de inzichtelijkheid ten goede komt het gedragstoezicht 
onder te brengen in twee delen. Het deel dat betrekking 
heeft op het gedragstoezicht op financiële ondernemingen 
sluit aan op het Deel Markttoegang financiële ondernemin-
gen en het (om die reden van naam gewijzigde) Deel Pru-
dentieel toezicht financiële ondernemingen. Het Deel Ge-
dragstoezicht financiële markten bevat voor een ieder 
geldende regels voor het gedrag op de financiële markten, 
waaronder regels inzake marktmisbruik, openbare biedin-
gen en melding van zeggenschap en kapitaalbelang in 
uitgevende instellingen. 
De structuurwijziging, waar invoeging van het Deel Markt-
toegang deel van uitmaakt, heeft ook gevolgen voor het 
Algemeen deel en het Deel Prudentieel toezicht financiële 
ondernemingen. Daarnaast wordt in deze nota van wijzi-
ging invulling gegeven aan drie nog openstaande onderde-
len van het Algemeen deel: de samenwerking tussen de 
toezichthouders (zowel nationaal als internationaal), de 
publicatiemogelijkheden van de toezichthouders en de 
civielrechtelijke aantastbaarheid van rechtshandelingen in 
strijd met dwingendrechtelijke bepalingen in de Wet op het 
financieel toezicht (Wft). Gelet op de veelheid aan wijzigin-
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gen die een en ander met zich brengt is besloten van de bij 
de Kamer reeds bekende delen een geheel nieuwe, geac-
tualiseerde versie in te dienen. Een doorlopende tekst is 
beter leesbaar dan een nota van wijziging waarin alle wijzi-
gingen afzonderlijk worden opgesomd, wat uiteraard onver-
let laat dat alle wijzigingen wel stuk voor stuk worden be-
noemd en toegelicht. 
De nieuwe doorlopende tekst van het Deel Prudentieel 
toezicht financiële ondernemingen omvat tevens de bepa-
lingen met betrekking tot financiële conglomeraten, zoals 
neergelegd in de onlangs uitgebrachte derde nota van 
wijziging, die dient ter implementatie van de richtlijn finan-
ciële conglomeraten. Dit maakt het mogelijk de desbetref-
fende bepalingen niet alleen in relatie tot de richtlijn, maar 
ook in de context van het onderhavige voorstel te beoorde-
len. 
Voorafgaand aan de indiening van deze nota van wijziging 
is het voorstel onderworpen aan een zogenoemde stof-
kamoperatie die tot doel had de gehele wettekst, het nader 
rapport bij de Delen Gedragstoezicht, de nota van toelich-
ting en de transponeringstabellen te controleren op juist-
heid, consistent taalgebruik, terminologie, verwijzingen etc. 
De resultaten daarvan zijn verwerkt in de voorliggende 
tekst, in de vorm van, in hoofdzaak, technische en redacti-
onele verbeteringen. 
De bepalingen in het Algemeen deel en het Deel Prudenti-
eel toezicht financiële ondernemingen die niet worden 
geraakt door de structuurwijziging zijn niet hernummerd, 
om de aansluiting op de reeds bij de Kamer bekende (toe-
lichtende) teksten zoveel mogelijk in stand te laten. Voor de 
nieuwe delen is wel gestreefd naar een doorlopende num-
mering. Aanpassingen die bij het opstellen van die delen, in 
de loop van het proces, wenselijk zijn bevonden, hebben er 
echter toe geleid dat op een aantal plaatsen toch sprake is 
van vervallen of ingelaste artikelen. Het voornemen bestaat 
om de artikelen van alle delen na de parlementaire behan-
deling alsnog van een volledig doorlopende nummering te 
voorzien (zie ook artikel 7:1). Ook de afzonderlijke delen 
zullen dan een doorlopend nummer krijgen, waardoor de 
artikelen die nu nog beginnen met 1a: (markttoegang) en 2: 
(prudentieel) nadien zullen beginnen met 2: en 3:. De num-
meraanduiding van de daarna volgende delen kan dan 
ongewijzigd blijven. Alle verwijzingen in deze toelichting 
naar een artikel van het voorstel hebben betrekking op de 
tekst van het voorstel zoals deze luidt na deze (vierde) nota 
van wijziging, tenzij anders is aangegeven. 
Omwille van de overzichtelijkheid is aan het einde van deze 
paragraaf 1, de hoofdstukindeling van het voorstel integraal 
opgenomen. Daarna wordt achtereenvolgens ingegaan op 
de aanvullende onderdelen van het Algemeen deel, het 
Deel Markttoegang, de aanpassingen in het Deel Prudenti-
eel toezicht financiële ondernemingen, het gedragstoezicht 
in algemene zin, het Deel Gedragstoezicht financiële on-
dernemingen, het Deel Gedragstoezicht financiële markten, 
de consultaties en uitgebrachte adviezen en de administra-
tieve lasten voor het bedrijfsleven. Daarna volgt de arti-
kelsgewijze toelichting. 
Voor de goede orde wordt nog opgemerkt dat door middel 



van een invoeringswet het overgangsrecht, de aanpassing 
van andere wetten aan het voorstel en de inwerkingtreding 
worden geregeld. Na de inwerkingtreding zal vervolgens 
door middel van een afzonderlijk wetsvoorstel het Deel 
Infrastructuur financiële markten, waarin het toezicht op 
afwikkelsystemen wordt geregeld, aan de wet worden 
toegevoegd. Zoals eerder is afgesproken kan, indien de 
Kamer daar aan hecht, ook worden besloten het toezicht 
op afwikkelsystemen te regelen in een aparte, los van de 
Wft staande wet, al heeft dat, gelet op de samenhang 
tussen alle delen, niet mijn voorkeur. 
 
Structuur van het voorstel na de vierde nota van wijzi-
ging 
Eerder voor-
stel 

Aangepast 
voorstel 

Vierde nota van wijziging 

1. Algemeen 
deel 

1. Algemeen 
deel 

Nieuwe doorlopende tekst met 
een aantal aanvullingen ten 
opzichte van de bij de Kamer 
bekende tekst. 

 1a. Deel Markt-
toegang finan-
ciële onderne-
mingen 

In dit deel zijn de regels inzake 
markttoegang (w.o. vergunning en 
notificatie) per vergunningplichtige 
activiteit bijeengebracht. 

2. Deel Pru-
dentieel toe-
zicht 

2. Deel Pruden-
tieel toezicht 
financiële 
ondernemingen 

Nieuwe doorlopende, beperkt 
gewijzigde tekst met daarin te-
vens de regels inzake financiële 
conglomeraten. 

3. Deel Ge-
dragstoezicht 

4. Deel Ge-
dragstoezicht 
financiële 
ondernemingen 
 

Het gedragstoezicht wordt gere-
geld in twee nieuwe delen. Ter 
wille van de duidelijkheid is een 
scheiding aangebracht tussen de 
regels voor financiële onderne-
mingen en die voor financiële 
markten.  

 5. Deel Ge-
dragstoezicht 
financiële 
markten 

 

4. PM: Deel 
Toezicht infra-
structuur 

6. PM: Deel 
Infrastructuur 
financiële 
markten 

Dit deel zal op een later tijdstip 
aan de wet worden toegevoegd 
door middel van een apart wets-
voorstel.  

5. Deel Aan-
passings-, 
overgangs- en 
slotbepalingen 

7. Deel Slotbe-
palingen 

Het overgangsrecht en de wijzi-
ging van andere wetten worden 
geregeld in een aparte invoe-
ringswet. 

 
Bij deze toelichting is een aantal transponeringstabellen 
gevoegd. Daaruit blijkt, per deel van het voorstel, aan 
welke bestaande wet- en regelgeving de diverse bepalin-
gen zijn ontleend. Deze tabellen vormen ten dele een 
actualisering van bijlage II bij de (eerste) nota van wijzi-
ging.20 De transponeringstabellen die betrekking hebben op 
de Europese richtlijnen worden nog geactualiseerd en 
zullen zo spoedig mogelijk worden nagezonden. 
 
Hoofdstukindeling voorstel 
(niet opgenomen) 
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2. Aanvullende onderdelen Algemeen deel 
 
2.1 Inleiding 
Met deze nota van wijziging wordt het Algemeen deel op 
enkele onderdelen aangevuld. Het betreft hoofdstuk 1.3 dat 
handelt over (nationale) samenwerking tussen de twee 
toezichthouders en over (internationale) samenwerking 
tussen de toezichthouder en buitenlandse toezichthouden-
de instanties; afdeling 1.5.2, die betrekking heeft op de 
publicatiemogelijkheden van de toezichthouders; en afde-
ling 1.1.3 (artikel *1:23*) waarin is vastgelegd dat rechts-
handelingen die worden verricht in strijd met de Wft in 
beginsel niet om die reden aantastbaar zijn. Deze onderde-
len worden hieronder besproken. Daarnaast zijn de defini-
ties en reikwijdtebepalingen in het Algemeen deel aange-
past en aangevuld naar aanleiding van de Delen Markttoe-
gang, Gedragstoezicht financiële ondernemingen en Ge-
dragstoezicht financiële markten. Verder zijn enkele artike-
len in het Algemeen deel op onderdelen gewijzigd. Deze 
wijzigingen zijn veelal gering van aard en worden in het 
artikelsgewijze gedeelte toegelicht. 
Een aantal bepalingen uit het Algemeen deel is verplaatst 
naar het Deel Markttoegang financiële ondernemingen. Het 
betreft, in de oude nummering, artikel 1:82, eerste en zes-
de lid, uit afdeling 1.6.1 (Vergunningen) en de bepalingen 
uit afdeling 1.6.2 (Notificatie), met uitzondering van artikel 
1:88, dat binnen het Algemeen deel is verplaatst naar 
afdeling 1.4.2 (Handhaving).21 
 
2.2 Samenwerking toezichthouders nationaal 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
2.3 Samenwerking toezichthouders internationaal 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
2.4 Publicatiemogelijkheden van de toezichthouders 
 
2.4.1 Algemeen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
2.4.2 Artikelen 1:78 ï 1:81 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
2.5 Aantastbaarheid van rechtshandelingen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3. Deel Markttoegang financiële ondernemingen 
 
3.1 Inleiding 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.2 Inhoudelijke vernieuwing 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.3 Systematiek en verhouding tot andere delen 
 
3.3.1 Systematiek 
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(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.3.2 Verhouding tot het Algemeen deel 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
3.3.3 Verhouding tot het Deel Prudentieel toezicht financië-
le ondernemingen, het Deel Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen en het Deel Gedragstoezicht financiële 
markten 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
4. Aanpassingen deel prudentieel toezicht financiële 
ondernemingen 
In het Deel Prudentieel toezicht financiële ondernemingen 
is een groot aantal tekstuele wijzigingen doorgevoerd die 
voortvloeien uit de structuurwijzing en de stroomlijning met 
het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen. Zo 
zijn de hoofdstukken 2.1 (Inleidende bepalingen) en 2.2 
(Toegang tot de financiële markten) verplaatst naar het 
Deel Markttoegang financiële ondernemingen met uitzon-
dering van de artikelen 3:1, 3:2, 3:4 en 3:5. Tevens zijn de 
artikelen 2:139, 2:141 en 2:142 over de verklaring van 
ondertoezichtstelling voor financiële instellingen op die 
plaats vervallen en opgenomen in het Deel Markttoegang 
financiële ondernemingen. Ook is een nieuwe afdeling 
2.3.9a ingevoegd waarin alle meldingsplichten (zoals de 
meldingsplicht van de accountant) zijn opgenomen. Verder 
is in het Deel Prudentieel toezicht financiële ondernemin-
gen hoofdstuk 2.5 over portefeuilleoverdracht verduidelijkt. 
De procedure bij wijziging van de gegevens die in het kader 
van notificatie moeten worden overgelegd, is uit het Alge-
meen deel overgebracht naar het Deel Prudentieel toezicht 
financiële ondernemingen respectievelijk het Deel Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen. In het artikelsge-
wijze deel van deze toelichting wordt nader ingegaan op 
alle in dit deel aangebrachte wijzigingen. 
 
5. Gedragstoezicht 
 
5.1 Inleiding 
Het gedragstoezicht op de financiële sector betreft wettelij-
ke regels die gericht zijn op ordelijke en transparante 
marktprocessen, zuivere verhoudingen tussen marktpartij-
en en zorgvuldige behandeling van cliënten. 
Het gedragstoezicht is thans geregeld in een groot aantal 
financiële toezichtwetten, een wetsvoorstel en lagere re-
gelgeving. Concreet gaat het daarbij om de Wet financiële 
dienstverlening (Wfd), de Wet toezicht effectenverkeer 
1995 (Wte 1995), de Wet toezicht beleggingsinstellingen 
(Wtb), om onderdelen van het Besluit financiële dienstver-
lening (Bfd), van het Besluit toezicht effectenverkeer 1995 
(Bte 1995) en van het Besluit toezicht belegginginstellingen 
2005 (Btb 2005) en om het wetsvoorstel melding zeggen-
schap en kapitaalbelang in effectenuitgevende instellingen 
(Wmz-wetsvoorstel).22 In het Deel Gedragstoezicht finan-
ciële ondernemingen en het Deel Gedragstoezicht financië-
le markten worden deze regels met inachtneming van de 
doelstellingen van dit voorstel samengebracht en geor-
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dend.23 
Op de meeste onderdelen hebben de integratie en harmo-
nisering van regels in de Delen Gedragstoezicht ertoe 
geleid dat de formulering van de oorspronkelijke norm is 
aangepast aan nieuwe definities die in de Wft worden 
geµntroduceerd (bijvoorbeeld de nieuwe definitie van ñef-
fectò en het begrip ñfinanci±le ondernemingò). De belang-
rijkste wijziging ten opzichte van de bestaande regelgeving 
zit in de herverdeling van verantwoordelijkheden van de 
toezichthouders op de financiële sector.24 In het Deel Pru-
dentieel toezicht financiële ondernemingen is het toezicht-
terrein van DNB geregeld. In de Delen Gedragstoezicht 
wordt het toezichtdomein van de AFM gemarkeerd. Deze 
onderdelen van de Wft zijn zo opgesteld dat hieruit een 
duidelijke taakverdeling volgt, waarmee het risico van 
dubbel toezicht wordt weggenomen. 
Daarnaast worden er op enkele terreinen beleidsmatige 
vernieuwingen voorgesteld. Deze worden toegelicht in de 
hoofdstukken 6 en 7. 
In paragraaf 5.2 wordt het gedragstoezicht nader toege-
licht. De indeling in het Deel Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen en het Deel Gedragstoezicht financiële 
markten wordt in paragraaf 5.3 toegelicht. Ten slotte wor-
den in paragraaf 5.4 de algemene uitgangspunten die ten 
grondslag liggen aan het opstellen van de gedragsregels 
besproken. 
 
5.2 Wat is gedragstoezicht? 
Met de kanteling van het toezicht van een sectoraal naar 
een functioneel model is in de nota ñHervorming van het 
toezicht op de financi±le marktsectorò25 een keuze gemaakt 
voor twee toezichthouders. Het prudentieel toezicht is 
opgedragen aan DNB; het gedragstoezicht aan de AFM. 
De redenen voor deze keuze zijn verwoord in de memorie 
van toelichting bij het onderhavige voorstel.26 In deze para-
graaf zal een nadere plaatsbepaling van het gedragstoe-
zicht, het taakgebied van de AFM, worden gegeven. In 
artikel 1:25 is het gedragstoezicht als volgt omschreven: 
 ñGedragstoezicht is gericht op ordelijke en transparante 
financiëlemarktprocessen, zuivere verhoudingen tussen 
marktpartijen en op een zorgvuldige behandeling van cliën-
tenò. 
Een efficiënte financiële marktinfrastructuur is noodzakelijk 
om vraag en aanbod van veelal anonieme deelnemers op 
de financiële markten bij een te brengen. Marktimperfecties 
kunnen grote financiële gevolgen hebben voor deelnemers 
op de financiële markten en hebben hun uitstraling naar de 
gehele economie. Dit betekent ten eerste dat de voorwaar-
den gecreëerd moeten worden voor een marktinfrastructuur 
en marktplaatsen waar vraag en aanbod bijeen kunnen 
komen. Voor een efficiënte financiële markt is het vervol-
gens van belang dat iedere deelnemer toegang heeft tot de 
relevante informatie om beslissingen te nemen en dat er 
regels zijn op basis waarvan deelnemers transacties met 
elkaar kunnen aangaan die bijdragen aan het bereiken van 
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marktevenwicht. 
De zorgvuldige omgang met de cliënt of consument27 staat 
voor een deel in het teken van deze doelstelling, maar kent 
ook een eigen betekenis waaruit de noodzaak tot over-
heidsinterventie kan voortvloeien. Financiële producten 
vervullen vaak een belangrijke rol in het leven van mensen. 
Aan de aanschaf van financiële producten zijn doorgaans 
risicoôs verbonden. Risicoôs die voor de consument in de 
regel moeilijker te beoordelen zijn dan voor de financiële 
onderneming. De financiële onderneming beschikt ten 
opzichte van de cliënt of de consument over een grote 
kennisvoorsprong. Deze informatieasymmetrie hangt sa-
men met de complexiteit en heterogeniteit van financiële 
producten. Daar komt bij dat veel financiële producten niet 
frequent worden aangeschaft ï denk aan een hypotheek of 
een levensverzekering ï zodat er voor de cliënt of de con-
sument weinig leer- en reputatie-effecten optreden. Boven-
dien zijn veel financi±le producten ñervaringsgoederenò 
waarvan de kwaliteit pas zichtbaar wordt naar verloop van 
tijd (bijv. een schadeverzekering). Om goede keuzes te 
kunnen maken en verantwoorde beslissingen te kunnen 
nemen dient de cliënt of de consument over adequate 
informatie te kunnen beschikken. Institutionele beleggers 
en andere professionele marktpartijen kunnen de benodig-
de informatie vaak wel afdwingen, maar dat is voor de 
individuele cliënt, consument of belegger op de financiële 
markten veel lastiger. Veel van de gedragsregels zijn er 
dan ook op gericht om de cliënt, consument of belegger die 
informatie te bieden, zodat hij in staat wordt gesteld een 
oordeel over een financieel product te vormen. 
Regels die de financiële onderneming of uitgevende instel-
ling verplichten om adequate informatie te verschaffen zijn 
overigens niet alleen voor de bescherming van cliënten, 
consumenten en beleggers van belang. Een grotere markt-
transparantie bevordert, doordat producten beter met el-
kaar vergeleken kunnen worden, ook de concurrentie en 
marktwerking binnen de financiële sector. 
Informatieverstrekking alleen is niet altijd voldoende. In de 
eerste plaats wordt het soms maatschappelijk wenselijk 
geacht dat cliënten of consumenten in het geheel niet aan 
bepaalde risicoôs worden blootgesteld. Om die reden be-
staat er op het terrein van het consumentenkrediet de 
verplichting voor de kredietgever om na te gaan of de 
consument de schuld die hij op zich wil nemen ook kan 
dragen. In de tweede plaats kan een cliënt of consument 
doorgaans niet zelfstandig nagaan of een financiële onder-
neming zijn zaken goed heeft geregeld en of deze onder-
neming geen andere activiteiten verricht die zijn positie 
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soon) aan wie een financiële onderneming een financiële 
dienst verleent of aan wie deze voornemens is een financië-
le dienst te verlenen (artikel 1:1). Bij financiële diensten met 
betrekking tot verzekeringen en financiële instrumenten 
wordt de cliënt beschermd, bij de overige producten de con-
sument. Zie ook de artikelsgewijze toelichting op het begrip 
ñcli±ntò. 

kunnen schaden. Dat is een reden om de toezichthouder 
het recht te geven om erop toe te zien dat ook de interne 
organisatie van een financiële onderneming voldoende 
waarborgen voor een verantwoorde dienstverlening biedt. 
Voorbeelden van regels die dergelijke, voor de cliënt of de 
consument niet toetsbare, benadeling beogen te voorko-
men zijn de voorschriften ten aanzien van het tegengaan 
van belangenconflicten bij beleggingsondernemingen en 
beleggingsinstellingen. Een ander voorbeeld zijn de regels 
die tot doel hebben te voorkomen dat insiders met betere 
informatie kunnen handelen dan niet-insiders en dat deze 
laatste categorie zich om die reden terugtrekt van de finan-
ciële markt. Marktdeelnemers worden beschermd door de 
activiteiten van insiders aan banden te leggen. 
De genoemde redenen om de individuele cliënt, consument 
of belegger te beschermen dienen daarnaast nog een 
bredere doelstelling. Onregelmatigheden op financiële 
markten brengen negatieve externe effecten met zich mee 
omdat ook niet direct getroffen (individuele) kapitaalver-
schaffers zich zullen terugtrekken van de financiële mark-
ten. Dat leidt tot een kleiner aanbod van risicodragend 
kapitaal voor de economie als geheel. Kapitaalverschaffing 
en risicodekking vormen belangrijke voorwaarden voor een 
goed functionerende nationale economie. Een negatief 
imago van de financiële markten schaadt daardoor het 
algemeen belang. Hiermee wordt duidelijk dat een zorgvul-
dige behandeling van de cliënt, consument of belegger 
tevens bijdraagt aan ordelijke en transparante marktpro-
cessen. 
 
5.3 Het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen en het Deel Gedragstoezicht financiële markten 
De verdeling van de gedragsregels over het Deel Gedrags-
toezicht financiële ondernemingen en het Deel Gedrags-
toezicht financiële markten hangt samen met het feit dat 
het gedragstoezicht niet alleen kan worden onderverdeeld 
in verschillende soorten toezicht maar zich ook richt tot een 
verscheidenheid aan partijen. 
 
5.3.1 Soorten gedragstoezicht en categorieën normadres-
saten 
Het gedragstoezicht kan grofweg in drie soorten worden 
onderverdeeld: 
a. toezicht op adequate informatieverstrekking; 
b. instellingstoezicht; 
c. toezicht op overige regels gericht op de integriteit van de 
financiële markten. 
 
Ad a. Adequate informatievoorziening 
De meest elementaire vorm van gedragstoezicht is toezicht 
op adequate informatieverstrekking. Een voorwaarde voor 
een goede marktwerking is dat alle spelers die op de be-
treffende markt actief zijn toegang hebben tot adequate 
informatie. Er is een publieke toezichthouder in het leven 
geroepen om te waarborgen dat partijen op de financiële 
markten deze informatie ook verstrekken. De veronderstel-
lingen daarbij zijn (i) dat partijen een prikkel hebben om niet 
uit zichzelf alle relevante informatie (op een gestandaardi-
seerde en vergelijkbare wijze) te verstrekken en (ii) dat het 
(op grote schaal) achterwege blijven van dergelijke infor-
matie het functioneren van de financiële sector ernstig kan 



schaden. 
 
Ad b. Instellingstoezicht 
Een verdergaande vorm van toezicht is het zogenaamde 
instellingstoezicht. Hieronder wordt in deze context het 
toezicht op de personen en processen binnen een financië-
le onderneming verstaan. Van de belangrijkste functiona-
rissen binnen de onderneming wordt verwacht dat ze des-
kundig en betrouwbaar zijn en van de procedures dat ze, 
kort gezegd, een zorgvuldige omgang met cliënten waar-
borgen. Het instellingstoezicht legt door het toezicht op de 
betrouwbaarheid, deskundigheid en bedrijfsvoering een 
zekere basis voor instellingen. Daarnaast richt het zich op 
onderdelen van de bedrijfsvoering die voor een cliënt moei-
lijk te beoordelen zijn, maar die zijn positie wel kunnen 
beïnvloeden (bijvoorbeeld de regels ten aanzien van be-
langentegenstellingen). Dit type regels is gerechtvaardigd 
wanneer het vertrouwen in de betreffende instellingen van 
groot belang is voor het functioneren van de financiële 
sector of wanneer deze instellingen aan cliënten moeilijk te 
doorgronden producten verkopen of diensten die voor 
cli±nten aanzienlijke risicoôs in zich kunnen dragen. De 
voorwaarde daarbij is dat er geen andere, minder belas-
tende, manieren zijn om hetzelfde doel te bereiken. 
 
Ad c. Overige gedragsregels 
Tot slot zijn er gedragsregels die gericht zijn op de integri-
teit van de financiële markten. 
Binnen het gedragstoezicht zijn vier categorieën norm-
adressaten te onderscheiden: 
(1) financiële ondernemingen; 
(2) uitgevende instellingen; 
(3) houders van markten in financiële instrumenten; 
(4) een ieder die zich op de financiële markten begeeft. 
 
Opgemerkt zij dat het mogelijk is dat een persoon in diver-
se hoedanigheden onder meerdere categorieën norm-
adressaten valt. Zo kan een beleggingsonderneming bij het 
aanbieden van eigen aandelen onder de categorie uitge-
vende instellingen vallen en zal een beleggingsinstelling bij 
het beleggen zich ook moeten houden aan de regels die 
gelden voor een ieder die zich op de financiële markten 
begeeft. 
 
(1) Financiële ondernemingen 
Financiële ondernemingen zijn clearinginstellingen, financi-
ele instellingen met verklaring van ondertoezichtstelling, 
kredietinstellingen, consumentenkredietverstrekkers die 
geen bank zijn, verzekeraars, beheerders, beleggingsin-
stellingen, beleggingsondernemingen, bewaarders, gevol-
machtigde agenten en andere professionele tussenperso-
nen. Kenmerkend voor deze categorie is dat zij een belang-
rijke functie vervullen bij het bij elkaar brengen van vraag 
en aanbod op de financiële markten. Deze categorie biedt 
financiële producten en diensten aan om daarmee winst te 
maken. Indien het gedrag van deze instellingen op grote 
schaal aanleiding zou geven tot een gebrek aan vertrou-
wen in deze instellingen, dan zou dit het functioneren van 
de financiële sector ernstig schaden. Instellingstoezicht is 
daarom het ñstandaardmodelò voor financi±le ondernemin-
gen. 

 
(2) Uitgevende instellingen 
De tweede categorie, de uitgevende instellingen, biedt ook 
financiële producten aan, maar doet dat in de hoedanigheid 
van uitgevende instelling. Voor hen is het aanbieden in de 
regel niet de primaire activiteit, want primair drijven zij een 
onderneming en het uitgeven van effecten of andere finan-
ciële instrumenten is bedoeld om in een eigen financie-
ringsbehoefte te voorzien. Kenmerkend voor de uitgegeven 
producten is dat de waarde ervan in het algemeen (mede) 
bepaald wordt door de waarde van de onderneming die 
deze producten heeft uitgegeven. De regels voor uitgeven-
de instellingen beperken zich dan ook tot de informatiever-
strekking. 
 
(3) Houders van markten in financiële instrumenten 
De derde categorie bestaat uit de houders van markten in 
financiële instrumenten. Zij vervullen een belangrijke func-
tie bij het bij elkaar brengen van vraag en aanbod op de 
financiële markten. Het houden van een gereglementeerde 
markt in Nederland is slechts toegestaan indien daarvoor 
een erkenning is verkregen van de Minister van Financiën. 
Deze verleent slechts een erkenning indien de houder 
aantoont dat hij aan een aantal voorwaarden voldoet, 
waarop toezicht wordt gehouden. Hierbij is voor een groot 
deel sprake van gedragstypisch toezicht, met name in de 
vorm van instellingstoezicht (onder andere op de deskun-
digheid en betrouwbaarheid van de belangrijkste functiona-
rissen binnen de houder van de desbetreffende markt in 
financiële instrumenten en op diens bedrijfsvoering). Verder 
geldt in het algemeen dat het houden van een markt in 
financiële instrumenten en de voor een dergelijke markt te 
hanteren regels zullen moeten voldoen aan hetgeen nodig 
is met het oog op de belangen die dit voorstel beoogt te 
beschermen, waaronder gedragstypische belangen zoals 
zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en een zorgvul-
dige behandeling van cliënten. 
De relevante afdeling (5.2.1 Erkenning van een markt in 
financiële instrumenten) bevat tevens de op de continuïteit 
van markten in financiële instrumenten gerichte eis dat een 
houder van een dergelijke markt moet beschikken over 
adequate financiële waarborgen. Ten slotte heeft het toe-
zicht ook ñsysteemtypischeò kenmerken (bijvoorbeeld de 
eis dat de houder van een dergelijke markt moet beschik-
ken over adequate effectenafwikkelsystemen). 
 
(4) Een ieder die zich op de financiële markten begeeft 
De vierde categorie betreft een groot aantal zeer verschil-
lende spelers, variërend van particuliere tot institutionele 
beleggers en potentiële beleggers. Het toezicht op (de 
handelingen van) deze partijen is gericht op de integriteit 
en transparantie van de marktplaats. Hierbij gaat het bij-
voorbeeld om inzicht (transparantie) in de zeggenschap en 
kapitaalbelangen in uitgevende instellingen waarvan de 
aandelen worden verhandeld op een gereglementeerde 
markt. En verder moeten partijen erop kunnen vertrouwen 
dat alle partijen die posities innemen op een gereglemen-
teerde markt dit doen op basis van gelijke informatie (voor-
komen van marktmisbruik). Voor professionele beleggers 
geldt een aantal specifieke gedragsregels voor het optre-
den op markten in financiële instrumenten. Daarnaast zien 



de regels in dit domein op het bevorderen van de transpa-
rantie op de financiële markten en het beschermen van 
(potentiële minderheids)aandeelhouders die een minder-
heidsbelang hebben bij overnames van de uitgevende 
instelling waarin zij een belang hebben (openbare biedin-
gen op effecten en deelnemingsrechten in beleggingsinstel-
lingen). 
 
5.3.2 Indeling van het gedragstoezicht in de Delen Ge-
dragstoezicht 
Het gedragstoezicht op financiële ondernemingen is in een 
separaat Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
opgenomen vanwege de samenhang die bestaat tussen 
enerzijds het daarin geregelde instellingstoezicht op finan-
ciële ondernemingen en anderzijds de Delen Markttoegang 
financiële ondernemingen en Prudentieel toezicht financiële 
ondernemingen. Financiële ondernemingen verkrijgen 
toegang tot de markt op grond van ï kort gezegd ï een 
vergunning of notificatie. Dit is geregeld in het Deel Markt-
toegang financiële ondernemingen. Daarnaast gelden voor 
het merendeel van de financiële ondernemingen ook be-
paalde regels van het Deel Prudentieel toezicht financiële 
ondernemingen. Aan financiële ondernemingen worden in 
het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen eisen 
gesteld met betrekking tot deskundigheid, betrouwbaarheid 
en bedrijfsvoering, en verplichtingen opgelegd met betrek-
king tot adequate informatieverstrekking en een zorgvuldi-
ge behandeling van de cliënt of consument. 
De overige categorieën normadressaten in het gedragstoe-
zicht hebben gemeen dat zij geen toegang tot de markt 
verkrijgen door middel van een vergunning of notificatie en 
niet onder de regels van het Deel Prudentieel toezicht 
financiële ondernemingen vallen. Het toezicht op deze 
categorieën wordt geregeld in het Deel Gedragstoezicht 
financiële markten. 
 
5.4 Uitgangspunten bij het opstellen van publieke ge-
dragsregels 
Bij het opstellen van de gedragsregels zijn de volgende 
uitgangspunten in acht genomen.28 
 
5.4.1 Relatie met het Burgerlijk Wetboek 
De wederzijdse verplichtingen tussen financiële onderne-
ming en cliënt worden tevens beheerst door het BW. Indien 
bijvoorbeeld een financiële onderneming producten aanbe-
veelt en de suggestie wekt dat een bepaald product ge-
schikt is voor de cliënt, dan zal de cliënt er in zijn relatie 
met de financiële onderneming op mogen vertrouwen dat 
de financiële onderneming deze aanbeveling baseert op 
een gedegen analyse van de omstandigheden en behoef-
ten van de cliënt. 
In principe kan het feit dat een bepaald gedrag ook reeds 
op grond van het civiele recht van een financiële onderne-
ming wordt verlangd een reden zijn om het stellen van 
publiekrechtelijke regels achterwege te laten. Of dit wense-
lijk is hangt echter af van de vraag of het civiele recht het 
gedrag van financiële ondernemingen voldoende (duidelijk) 

                                                 
28

  Daarnaast zijn vanzelfsprekend de in de Aanwijzingen voor 

de regelgeving genoemde uitgangspunten op het stellen van 
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normeert en of de effectiviteit daarvan publiek toezicht 
overbodig maakt. Het regelen van aspecten van de relatie 
tussen cliënt en financiële onderneming in publieke toe-
zichtwetgeving biedt immers vergaande mogelijkheden om 
de naleving van regels af te dwingen. Bovendien biedt het 
publieke toezicht mogelijkheid om financiële ondernemin-
gen die bijvoorbeeld de informatie- en adviesverplichtingen 
ernstig overtreden te beboeten of zelfs de toegang tot de 
markt te ontzeggen. Financiële ondernemingen zullen dit 
waarschijnlijk ervaren als een sterke prikkel tot naleving 
van de wettelijke verplichtingen. 
Welke consequenties handelen in strijd met bepalingen in 
dit voorstel heeft in de civielrechtelijke relatie tussen de 
financiële onderneming en haar cliënt valt niet in het alge-
meen aan te duiden. Of en in welke mate de rechter in een 
civielrechtelijke procedure een overtreding van de Wft 
meeneemt, zal afhangen van hetgeen de cliënt vordert, op 
welke civielrechtelijke bepalingen deze vordering wordt 
gebaseerd en welke gronden daartoe worden aangevoerd. 
In dit verband kan worden verwezen naar hetgeen in para-
graaf 2.5 is besproken over de aantastbaarheid van rechts-
handelingen. 
 
5.4.2 Een kwestie van maatvoering 
Het is van belang te beseffen dat er een prijs betaald moet 
worden voor alle regels die met het oog op de eerder ge-
noemde doelstellingen worden geïntroduceerd. De meeste 
toezichtregels verlangen van een financiële onderneming of 
een uitgevende instelling dat zij haar gedrag op een be-
paalde wijze vormgeeft zodat dit gedrag toetsbaar is door 
een toezichthouder. De prijs hiervan wordt primair door de 
financiële onderneming of uitgevende instelling betaald in 
de vorm van administratieve lasten, nalevingskosten en 
aan de toezichthouder af te dragen heffingen. Een financië-
le onderneming zal deze kosten vanzelfsprekend doorbe-
rekenen in de prijs die de cliënt of de consument voor 
producten moet betalen. Met andere woorden, meer be-
scherming kan tot duurdere producten leiden en mogelijk 
zelfs de toegankelijkheid van bepaalde producten voor 
delen van de bevolking belemmeren. Indien de overheid 
iedere overtreding van gedragsregels zou willen voorko-
men, dan zouden de kosten van de hiervoor benodigde 
intensiteit van het toezicht ervoor zorgen dat de prijs van de 
(resterende) financiële producten voor grote delen van de 
bevolking te hoog zou worden. Ook zou de innovatie en de 
concurrentiekracht van de Nederlandse financiële sector 
worden belemmerd. Mede om deze redenen kan het toe-
zicht derhalve nooit garanderen dat er geen financiële 
ondernemingen, uitgevende instellingen of andere spelers 
op de financiële markten zijn die de regels overtreden. 
Daar staat tegenover dat bescherming van cliënten, con-
sumenten en beleggers nodig is voor het vertrouwen in de 
financiële markten en dat zonder dit vertrouwen de finan-
ciële markten niet kunnen functioneren. Het is derhalve een 
kwestie van maatvoering, waarbij telkens een goede balans 
moet worden gevonden tussen de voor het vertrouwen in 
de financiële markten noodzakelijke cliëntenbescherming 
en de wens om de toegankelijkheid van financiële produc-
ten en de innovatie en concurrentiekracht van de Neder-
landse financiële sector zo min mogelijk te belemmeren. 
De mogelijkheden om de administratieve lasten die uit de 



financiële regelgeving voortvloeien te verminderen zijn 
separaat onderzocht in het Kabinetsplan aanpak admini-
stratieve lasten. De resultaten hiervan zijn in april 2004 aan 
de Tweede Kamer voorgelegd.29 
 
5.4.3 Relatie met mededingingstoezicht 
Het is relevant te vermelden dat de Nederlandse Mededin-
gingsautoriteit (NMa) ook toezicht uitoefent op onderne-
mingen op de Nederlandse markt, waaronder ook de finan-
ciële sector. De NMa houdt toezicht op de naleving van de 
Mededingingswet. Dit mededingingstoezicht bestaat ener-
zijds uit het voorafgaand toetsen van concentraties (fusies, 
overnames en bepaalde joint ventures), om te voorkomen 
dat ongewenste machtsconcentraties ontstaan, en ander-
zijds uit de handhaving van het kartelverbod op grond van 
artikel 6 van de Mededingingswet c.q. artikel 81 van het 
EG-verdrag en van het verbod op misbruik van een eco-
nomische machtspositie op grond van artikel 24 van de 
Mededingingswet c.q. artikel 82 van het EG-verdrag. Dit 
voorstel brengt in het toezicht op de financiële sector door 
de NMa geen verandering. Om het toezicht op de financiële 
sector efficiënt vorm te geven, is het uitgangspunt dat geen 
overlap ontstaat tussen de werkterreinen van de verschil-
lende toezichthouders. 
 
6. Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
 
6.1 Inleiding 
Financiële producten en diensten vervullen vaak een be-
langrijke rol in het leven van mensen. Zo is een betaalreke-
ning steeds meer een voorwaarde om volwaardig deel te 
kunnen nemen aan het maatschappelijke verkeer, stellen 
beleggingsproducten ï beleggingsfondsen, aandelen, 
beleggingsverzekeringen ï mensen in staat zich financieel 
voor te bereiden op grote uitgaven of beperkte inkomsten 
(stoppen met werken), en maakt krediet het mogelijk om nu 
uitgaven te doen, terwijl men zelf pas op termijn over de 
middelen zou beschikken. Aan deze producten zijn soms 
grote risicoôs verbonden. Tegelijkertijd zijn deze risicoôs 
moeilijk te doorgronden, zijn de producten doorgaans geen 
ervaringsgoederen en zijn aan deze producten soms hoge 
overstapkosten verbonden. Ook zijn de kenmerken van de 
dienstverlening zelf niet altijd voldoende transparant en 
controleerbaar. Kortom, er zijn sterke redenen voor (conti-
nuering van) het overheidstoezicht op de dienstverlening 
met betrekking tot deze producten. Dit toezicht wordt gere-
geld in het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen. 
In het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
worden de volgende regels geïntegreerd: 
ï de regels voor effectenbemiddelaars en vermogensbe-

heerders uit de Wte 1995 en enkele daarmee samen-
hangende onderdelen van het Bte 1995 en de Nadere 
regeling gedragstoezicht effectenverkeer 2002; 

ï de regels uit de Wfd met betrekking tot het aanbieden 
van, bemiddelen in en adviseren over beleggingsobjec-
ten, verzekeringen, krediet, spaarproducten, betaalpro-
ducten, elektronisch geld en het adviseren over effec-
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ten, en enkele onderdelen van het Bfd; 
ï de regels uit de Wtb en onderdelen van het Btb 2005. 
 
Voor de specifieke doelstellingen voor de introductie van 
deze regels en de uitgangspunten die daaraan ten grond-
slag lagen wordt verwezen naar de toelichtingen bij de 
genoemde wetten en besluiten. 
Voorts wordt met dit voorstel het toezicht op clearinginstel-
lingen geïntroduceerd. De achtergronden daarvan zijn 
uitvoerig belicht in de toelichting bij de eerste nota van 
wijziging.30 In het Deel Gedragstoezicht financiële onder-
nemingen wordt het gedragstoezicht op clearinginstellingen 
geregeld. Dit omvat de volgende onderwerpen: 
ï Toegankelijkheid: voor het effectief functioneren van de 

kapitaalmarkt is het van belang dat de toegang tot clea-
ringinstellingen voorzover risicotechnische haalbaar zo 
laagdrempelig mogelijk is. In artikel 4:77 wordt hierover 
een voorschrift opgenomen. 

ï Transparantie: met het oog op de nutsfunctie die clea-
ringinstellingen hebben in het effectenverkeer wordt het 
noodzakelijk geacht dat clearinginstellingen hun toela-
tingscriteria openbaar maken. Artikel 4:77 bevat hier-
over een voorschrift. 

ï Bedrijfsvoering: regeling van het toezicht op de be-
drijfsvoering van clearinginstellingen in dit deel is aan 
de orde voor zover het ondersteunend is aan de andere 
in dit deel geregelde onderwerpen. Dit wordt geregeld 
in artikel 4:14, derde lid. 

ï Informatieverstrekking: het is van belang dat cliënten 
van clearinginstellingen tijdig en juist worden geïnfor-
meerd over hun posities. Op basis van artikel 4:20, 
derde lid, onderdeel b, zullen hierover regels gesteld 
worden. Daarnaast kan het nodig zijn dat clearinginstel-
lingen informatie verstrekken aan de AFM. Bij of krach-
tens artikel 4:78 worden zo nodig regels gesteld over 
de informatieverstrekking aan de AFM. 

ï Zorgvuldige dienstverlening: clearinginstellingen dienen 
hun cliënten zorgvuldig te behandelen. Zij moeten han-
delen in het belang van de cliënt, dat wil zeggen de be-
langen van de cliënt voorrang geven boven het eigen 
belang, cliënten onder gelijke omstandigheden gelijk 
behandelen, etc. Hiertoe strekkende voorschriften wor-
den opgenomen in artikel 4:77. Daarnaast dienen clea-
ringinstellingen te voorzien in een adequate klachtenaf-
handeling. Dit wordt geregeld in artikel 4:17. 

 
6.2 Uitgangspunten bij de vormgeving van het Deel 
Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
Bij het ontwerpen van de regels voor de financiële diensten 
die in het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
worden gesteld is het primaire uitgangspunt geweest dat er 
een ordening tot stand moet worden gebracht die een 
logische opbouw kent, inzichtelijk is en een goed funda-
ment biedt voor eventuele toekomstige veranderingen in 
het toezichtbouwwerk. Kernelementen zijn daarbij: het 
hanteren van uniforme begrippen en, waar wenselijk, uni-
forme regels. Gegeven de veelsoortigheid aan financiële 
ondernemingen die in deze hoofdstukken worden ge-
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noemd, is dat geen eenvoudige opgave. 
Daarbij geldt als uitgangspunt dat het niet het doel van dit 
voorstel is om te komen tot grootschalige vernieuwingen op 
het gebied van het gedragstoezicht. Een belangrijke reden 
hiervoor is dat het gedragstoezicht op financiële onderne-
mingen recentelijk sterk in beweging is geweest door de de 
Wfd en de modernisering van de Wtb. De betrokken finan-
ciële ondernemingen moet de tijd worden gegund om zich 
in te stellen op de vernieuwingen die hier voor hen uit 
voortvloeien. 
Op de meeste onderdelen heeft de integratie en harmoni-
sering van regels ertoe geleid dat de formulering van de 
oorspronkelijke norm is aangepast aan nieuwe definities 
die in de Wft worden geïntroduceerd (bijvoorbeeld de nieu-
we definitie van ñeffectò en het begrip ñfinanci±le onderne-
mingò). Ten aanzien van de Wfd is de structuur van de 
regels voor aanbieders, bemiddelaars en adviseurs aange-
past in verband met de integratie van de Wfd-regels met 
die voor clearinginstellingen, beleggingsinstellingen en 
beleggingsondernemingen. Inhoudelijk zijn de bepalingen 
uit de Wfd echter vrijwel volledig gelijk gebleven. 
Daarnaast zijn er met betrekking tot het verlenen van finan-
ciële diensten door beleggingsondernemingen slechts in 
zeer beperkte mate vernieuwingen doorgevoerd vanwege 
de richtlijn betreffende markten voor financiële instrumen-
ten (de herziene richtlijn beleggingsdiensten) die voor 30 
oktober 2006 geïmplementeerd moet worden en die wijzi-
gingen in de regels voor beleggingsondernemingen met 
zich zal brengen. Op het moment dat het consultatieproces 
over dit voorstel startte was de richtlijn nog niet gepubli-
ceerd, evenmin als de nadere uitvoeringsrichtlijnen en -
verordeningen die in de loop van 2005 in Brussel zullen 
worden vastgesteld. Wijzigingen in de regelgeving voor 
deze financiële diensten zijn alleen doorgevoerd indien aan 
de volgende twee voorwaarden is voldaan: de wijziging (a) 
draagt bij aan de harmonisatie met de regels die voor 
andere financiële diensten gelden en (b) is consistent met 
de nieuwe richtlijn betreffende markten voor financiële 
instrumenten. 
Een ander uitgangspunt ziet op het wettelijke niveau waar-
op veel verplichtingen op dit moment geregeld zijn. Zo zijn 
in het domein van de beleggingsondernemingen en beleg-
gingsinstellingen verschillende normen uit lagere regelge-
ving naar het niveau van de wet gehaald. Hiermee wordt 
beter tegemoetgekomen aan het uitgangspunt dat regelge-
vende bevoegdheid slechts ten aanzien van technische en 
organisatorische aspecten aan een zelfstandig bestuursor-
gaan behoort te worden gedelegeerd. Veel van deze bepa-
lingen worden naar het niveau van de formele wet geheven 
om dat uitgangspunt recht te doen. Bij het opstellen van de 
algemene maatregelen van bestuur ter uitwerking van de 
verschillende wettelijke bepalingen zal erop worden toege-
zien dat aan de AFM in principe uitsluitend de bevoegdheid 
tot het vaststellen van technische en organisatorische 
regels wordt gedelegeerd. Ten slotte wordt opgemerkt dat 
de bij of krachtens algemene maatregel van bestuur te 
stellen regels voor verschillende categorieën financiële 
ondernemingen verschillend kunnen zijn. 
 

6.3 Uitgangspunten bij het opstellen van gedragsregels 
voor financiële ondernemingen 
In paragraaf 5.4 van deze toelichting zijn de uitgangspun-
ten beschreven die bij het opstellen van de Delen Gedrags-
toezicht in acht zijn genomen. In deze paragraaf worden 
enkele specifiek voor het Deel Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen geldende uitgangspunten besproken. 
 
6.3.1 Eigen verantwoordelijkheid van de cliënt en de con-
sument 
Een groot deel van de regels in het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen is gericht op de bescherming van 
de cliënt onderscheidenlijk consument in zijn relatie met 
een financiële onderneming. Een belangrijk uitgangspunt 
ten aanzien van het opstellen van regels terzake is dat de 
cliënt en consument een eigen verantwoordelijkheid heb-
ben bij de aanschaf van financiële producten. De regelge-
ving is erop gericht om de cliënt en consument in staat te 
stellen zich een weloverwogen oordeel te vormen over een 
bepaald product en een bepaalde vorm van dienstverle-
ning. Een terugkerende eis die aan alle vormen van dienst-
verlening wordt gesteld is derhalve dat de financiële onder-
neming adequate informatie geeft over haar producten en 
diensten. Van de cliënt of consument mag worden ver-
wacht dat hij zich verdiept in deze informatie. Bij het aan-
bieden van de informatie moet de financiële onderneming 
uit kunnen gaan van een gemiddelde cliënt of consument. 
Wat zijn de kenmerken van de gemiddelde cliënt of consu-
ment? Neemt men als uitgangspunt een goedgelovige 
cliënt of consument die zich niet verdiept in wat hij koopt en 
(daardoor) eenvoudig te misleiden is, dan betekent dit dat 
de eis aan een financiële onderneming om zodanige infor-
matie te verstrekken dat de cliënt of consument zich een 
adequaat oordeel kan vormen, onuitvoerbaar en zonder 
betekenis is. Immers, welk type informatie deze cliënt of 
consument ook krijgt aangeboden, hij zal die niet bestude-
ren en de waarschuwingen daarin niet lezen. De ñgoedge-
lovige cli±ntò of ñgoedgelovige consumentò als uitgangspunt 
nemen zou leiden tot een systeem waarbij van de financië-
le onderneming wordt verlangd dat zij, en niet de cliënt of 
consument, de afweging maakt of een bepaald product zou 
moeten worden aangeschaft. Anders gezegd, er zou voor 
alle financiële producten een adviesplicht ontstaan. Dit zou 
echter tot een aanzienlijke kostenstijging van alle financiële 
producten leiden en fundamenteel de verantwoordelijkhe-
den van financiële onderneming en cliënt of consument 
verkeerd verdelen.  
In het voorstel is als uitgangspunt genomen dat de gemid-
delde cliënt of consument bereid is zich in de aangeboden 
informatie te verdiepen om aldus na te gaan wat de ken-
merken en risicoôs van een financieel product zijn en om te 
achterhalen of het product voor hem geschikt is. Bij het 
opstellen van de informatie mag de financiële onderneming 
ervan uitgaan dat de cliënt of consument in staat is zijn 
eigen financiële positie in kaart te brengen. Dit neemt niet 
weg dat in specifieke gevallen, met name bij complexe 
producten, van de financiële onderneming mag worden 
verlangd dat zij aangeeft voor welk type cliënt of consu-
ment het product geschikt is (het is dan echter aan de cliënt 
of consument om zelfstandig te beoordelen welk type cliënt 
of consument hij is). Dit betekent dus dat de financiële 



onderneming bij het opstellen van standaardinformatie een 
zeker kennisniveau als uitgangspunt mag nemen. Indien 
overigens een financiële onderneming haar informatiever-
strekking specifiek richt op een bepaalde doelgroep, dan 
kan van haar verwacht worden dat zij haar informatiever-
strekking afstemt op het kennisniveau van deze doelgroep. 
Van de cliënt of consument die niet in staat is zijn eigen 
financiële positie in kaart te brengen mag in ieder geval 
worden verwacht dat hij beseft hiertoe niet in staat te zijn. 
Het gaat te ver om de financiële onderneming verantwoor-
delijk te houden voor het gedrag van cliënten en consu-
menten die een product aanschaffen waarvan zij, ondanks 
adequate informatievoorziening, de implicaties niet door-
zien. Dergelijke cliënten en consumenten zullen competen-
te hulp moeten zoeken. Deze kan worden gevonden in het 
informele circuit (familie en kennissen) of in het professio-
nele circuit (aanbieders, tussenpersonen, adviseurs). Op 
deze laatste vorm van hulpverlening zijn de regels van het 
voorstel ter bescherming van de cliënt en consument van 
toepassing.  
De eigen verantwoordelijkheid van de cliënt en consument 
is beperkter indien de financiële onderneming de cliënt of 
de consument adviseert. In dat geval raadt de financiële 
onderneming immers de cliënt of de consument een speci-
fiek product aan. Bij het geven van advies hoort de verant-
woordelijkheid om na te gaan of het product ook bij de 
cliënt of consument past. De onderneming claimt immers 
over voldoende deskundigheid te beschikken om deze 
verantwoordelijkheid waar te maken. Zij zal dan actief bij de 
cliënt of de consument moeten nagaan wat zijn behoefte en 
financiële positie is en erop moeten toezien dat het product 
ook bij het profiel van de cliënt of consument aansluit. De 
cliënt of consument is overigens wel zelf verantwoordelijk 
voor de beslissing die hij neemt op basis van het advies en 
is bovendien gehouden om gegevens te verstrekken die 
nodig of nuttig kunnen zijn voor het advies. 
In een enkel geval wordt in het gedragstoezicht een uitzon-
dering gemaakt op de hierboven beschreven verantwoor-
delijkheidsverdeling. Indien de dienstverlening van een 
beleggingsonderneming zich uitstrekt tot, kortweg, com-
plexe financiële instrumenten, dient zij na te gaan of de 
cliënt in staat is om zonder advies gebruik te maken van 
haar diensten en moet zij de klant een waarschuwing ge-
ven indien zij meent dat dit niet het geval is (artikel 4:24). In 
hetzelfde artikel is ook de mogelijkheid gecreëerd om ande-
re producten of diensten aan te wijzen waarvoor een finan-
ciële onderneming een dergelijke test zou moeten doen 
alvorens het product of de dienst aan de cliënt of consu-
ment zou mogen worden geleverd. 
 
6.3.2 Het belang van een gelijk speelveld 
Traditioneel worden binnen de financiële sector drie pro-
ductsoorten onderscheiden: verzekeringen, bancaire pro-
ducten en effecten. Steeds vaker concurreren deze ver-
schillende productsoorten met elkaar of worden zij met 
elkaar vermengd. De traditionele sectorale indeling van de 
toezichtregelgeving is daardoor achterhaald. Uitgangspunt 
bij het reguleren van de verschillende productsoorten moet 
telkens zijn: welke risicoôs zijn verbonden aan het betref-
fende product of dienst en welke noodzaak tot cliëntenbe-
scherming brengt dat met zich mee? Ook het traditionele 

onderscheid tussen aanbieders en tussenpersonen is dan 
minder van belang. Uiteindelijk moet het voor de bescher-
ming van de cliënt niet uitmaken of hij zijn product via een 
tussenpersoon of rechtstreeks bij een aanbieder koopt. 
Voor verschil in regulering moet niet de hoedanigheid van 
de financiële onderneming doorslaggevend zijn ï aanbie-
der of tussenpersoon -, maar de activiteit die door de finan-
ciële onderneming wordt verricht (bijv. adviseert de financi-
ele onderneming of geeft deze uitsluitend informatie?). 
 
6.4 Vernieuwingen ten opzichte van de huidige regel-
geving 
In deze paragraaf worden de belangrijkste inhoudelijke 
wijzigingen in de regelgeving voor financiële ondernemin-
gen ten opzichte van de bestaande regelgeving toegelicht. 
 
6.4.1 De term financiëledienstverlener 
De inhoud van de term ñfinanci±ledienstverlenerò heeft een 
andere inhoud dan onder de Wfd. Een financiëledienstver-
lener in de zin van dit voorstel is degene die een financiële 
dienst verleent, maar niet tevens is aan te merken als 
beheerder, beleggingsinstelling, beleggingsonderneming, 
clearinginstelling, financiële instelling met verklaring van 
ondertoezichtstelling, kredietinstelling of verzekeraar. Zie 
ook de toelichting op artikel 1:1. 
 
6.4.2 Execution only-regime voor bepaalde transacties in 
financiële instrumenten 
Het huidige regime onder de Wte 1995 vereist dat bij effec-
tenbemiddeling altijd een cliëntenprofiel wordt opgesteld, 
ook indien slechts sprake is van het uitvoeren van een 
opdracht van een cliënt en er niet tevens wordt geadvi-
seerd. Vooruitlopend op de implementatie van de richtlijn 
betreffende markten voor financiële instrumenten wordt 
voorgesteld het regime voor het verlenen van een financië-
le dienst zonder daarbij tevens te adviseren (ñexecution 
onlyò) te verlichten; alleen bij transacties in financi±le in-
strumenten die meer risico met zich brengen (zoals opties 
en futures) dient de bemiddelaar informatie in te winnen en 
de geschiktheid van de financiële dienst voor de cliënt te 
beoordelen. Zie ook de toelichting op artikel 4:24. 
 
6.4.3 Van rechtswege vergunning en artikel 12 van de Wte 
Indien financiële ondernemingen met een door DNB op 
grond van het Deel Markttoegang verleende vergunning de 
regels van het Deel Gedragstoezicht financiële onderne-
mingen in ernstige mate overtreden, dan beschikt de AFM 
niet over het instrument om de verleende vergunning in te 
trekken. Deze bevoegdheid wordt in de Wft evenals in de 
huidige regelgeving toegekend aan de vergunningverlener, 
in casu DNB. Teneinde in dergelijke gevallen toch de be-
doelde normovertreding een halt toe te kunnen roepen kent 
de Wfd het systeem van de ñvan rechtswege verleende 
vergunningò, welke door de AFM kan worden ingetrokken. 
De Wte 1995 daarentegen biedt via artikel 12 van die wet 
de mogelijkheid om een kredietinstelling te verbieden nog 
langer effectendiensten te verlenen. Met het oog op har-
monisatie wordt voorgesteld de figuur van ñvergunning van 
rechtswegeò te laten vervallen. Instellingen die op grond 
van de Wfd een vergunning van rechtswege krijgen, wor-
den in de Wft uitgezonderd van de vergunningplicht in het 



Deel Markttoegang financiële ondernemingen. Dit betekent 
dat de hiervoor beschreven handhavinginstrumenten uit de 
Wfd en de Wte 1995 kunnen worden geharmoniseerd naar 
een systeem dat geënt is op artikel 12 van de Wte 1995, 
met dit verschil dat gebruikmaking van artikel 12 van de 
Wte 1995 een verbod van alle effectendienstverlening 
impliceert, terwijl in de Wft het verbod zich specifiek richt op 
de gedraging waarmee de bepalingen van het Deel Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen worden overtre-
den. Op grond van artikel 4:4 kan de AFM het aan financië-
le ondernemingen die op grond van dit deel onder toezicht 
staan van de AFM, maar waaraan de AFM geen vergun-
ning heeft verleend, verbieden nog langer de met de ge-
dragsregels strijdige activiteiten te verrichten. 
 
6.4.4 Beleggingsobjecten 
Het begrip ñbeleggingsobjectò wordt rechtstreeks overge-
nomen uit de Wfd met dien verstande dat ook de materiële 
uitbreiding van dit begrip in het Bfd in dit voorstel wordt 
meegenomen onder het begrip beleggingsobjecten. In het 
tweede onderdeel van het begrip beleggingsobjecten is een 
mogelijkheid geschapen om andere rechten aan te wijzen 
als beleggingsobject. Hierbij valt bijvoorbeeld te denken 
aan bepaalde vastgoed-, scheepvaart-, en filmconstructies 
en andere rechten die vanwege de voorgestelde inperking 
van het begrip effect op dit moment nog niet onder de 
reikwijdte vallen van het begrip beleggingsobject in de Wfd. 
Zie verder de artikelsgewijze toelichting op het begrip be-
leggingsobject in artikel 1:1. 
 
6.5 Structuurwijziging 
Het hoofdstuk over de toegang tot de financiële markten, 
dat in de oorspronkelijke opzet in het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen opgenomen zou worden, is 
opgenomen in het Deel Markttoegang financiële onderne-
mingen. De procedure bij wijziging van de gegevens die in 
het kader van notificatie moeten worden overgelegd, is uit 
het Algemeen deel overgebracht naar het Deel Gedrags-
toezicht financiële ondernemingen (en het Deel Prudentieel 
toezicht financiële ondernemingen). 
 
6.6 Verhouding tot het Algemeen deel 
Het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen hangt 
nauw samen met het Algemeen deel. In het Algemeen deel 
worden de onderwerpen geregeld die zowel voor het pru-
dentieel toezicht als voor het gedragstoezicht op financiële 
ondernemingen relevant zijn. Daartoe behoren de positie 
en de inrichting van de toezichthouders, het instrumentari-
um dat tot hun beschikking staat, hun bevoegdheden en 
verplichtingen, alsmede algemene procedurele aspecten. 
Het instrumentarium dat ter beschikking van de AFM staat 
voor het uitoefenen van het gedragstoezicht is derhalve in 
het Algemeen deel opgenomen. De AFM kan in het geval 
van financiële ondernemingen vergunningen verlenen, 
inlichtingen vragen, aanwijzingen geven, boetes en dwang-
sommen opleggen, informatie publiceren (met inachtne-
ming van de geheimhoudingsplicht) en, als ultimum reme-
dium, de vergunning intrekken. 
 
6.7 Verhouding tot het Deel Markttoegang financiële 
ondernemingen 

In het Deel Markttoegang financiële ondernemingen zijn 
allereerst de vergunningplicht en de vergunningeisen voor 
financiële ondernemingen opgenomen. De AFM treedt 
daarbij als vergunningverlenende toezichthouder op voor 
die financiële ondernemingen waarvan de activiteiten ge-
heel of grotendeels in het gedragsdomein liggen, te weten 
aanbieders van beleggingsobjecten, aanbieders van kre-
diet, adviseurs, beheerders van beleggingsinstellingen, 
beleggingsondernemingen, bemiddelaars, herverzekerings-
bemiddelaars en (onder)gevolmachtigde agenten. DNB 
treedt als vergunningverlenende toezichthouder op voor 
clearinginstellingen, kredietinstellingen en verzekeraars. 
Daarnaast zijn in het Deel Markttoegang de notificatiebepa-
lingen voor financiële ondernemingen opgenomen. 
 
6.8 Verhouding tot het Deel Prudentieel toezicht finan-
ciële ondernemingen 
Het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen bevat 
enkele algemene normen (instellingseisen) en alle wettelij-
ke gedragsnormen voor financiële ondernemingen. Het 
Deel Prudentieel toezicht financiële ondernemingen bevat 
enkele algemene normen en de prudentiële normen voor 
de verschillende financiële ondernemingen. De AFM oefent 
in het lopend toezicht het gedragstoezicht uit op alle finan-
ciële ondernemingen . DNB oefent in het lopend toezicht 
het prudentieel toezicht uit op alle financiële ondernemin-
gen, met uitzondering van financiëledienstverleners die niet 
onder prudentieel toezicht staan. Daarnaast oefenen de 
AFM en DNB toezicht uit op de naleving van de algemene 
normen en voorschriften door de financiële ondernemingen 
waarvoor zij de vergunningverlenende toezichthouder zijn. 
Voor de wijze waarop deze taakverdeling in het lopend 
toezicht wordt vormgegeven wordt verwezen naar de toe-
lichting op het Deel Prudentieel toezicht financiële onder-
nemingen.31 
 
6.9 De systematiek van het Deel Gedragstoezicht fi-
nanciële ondernemingen 
Financiële ondernemingen vervullen een spilpositie in de 
financiële sector, hetgeen op grond van de in paragraaf 5.3 
van deze toelichting genoemde argumenten instellingstoe-
zicht rechtvaardigt. Het is deze financiële ondernemingen 
verboden om zonder vergunning in Nederland financiële 
diensten te verlenen. De volgende financiële diensten 
worden daarbij onderscheiden: aanbieden, adviseren, 
bemiddelen, herverzekeringsbemiddelen, het optreden als 
clearinginstelling, het optreden als (onder)gevolmachtigd 
agent en het verlenen van beleggingsdiensten. Een cen-
traal element in de definitie van deze financiële diensten is 
dat deze activiteiten betrekking hebben op een financieel 
product. Financiële producten zijn een betaalrekening, 
financiële instrumenten, elektronisch geld, krediet, een 
spaarrekening en een verzekering. De combinatie van 
financiële dienst met financieel product bepaalt in belangrij-
ke mate de reikwijdte van het toezicht. 
In het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
wordt uitgegaan van een activiteitgerichte benadering. De 
financiële dienst die de onderneming verleent bepaalt, 
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eventueel samen met het financiële product in kwestie, 
welke regels van toepassing zijn. Zo dient degene die een 
vergunning als bank heeft en op grond daarvan beleg-
gingsdiensten mag verlenen zich voor die activiteit behalve 
aan de regels die voor alle financiële ondernemingen gel-
den, te houden aan de regels die gericht zijn tot beleg-
gingsondernemingen. 
Op de financiële ondernemingen zijn uit hoofde van het 
Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen vier 
hoofdcategorieën van regels van toepassing, ten aanzien 
van deskundigheid, betrouwbaarheid, bedrijfsvoering, en 
zorgvuldige behandeling van de consument of cliënt. 
De eerste drie categorieën ï deskundigheid, betrouwbaar-
heid en bedrijfsvoering ï reguleren kenmerken van de 
financiële onderneming en zijn bedoeld om zeker te stellen 
dat een consument of cliënt te maken krijgt met een onder-
neming die hem vakkundig en conform de wettelijke ver-
plichtingen ten dienste staat (instellingstoezicht). De be-
trouwbaarheidseis beoogt te voorkomen dat consumenten 
of cliënten het slachtoffer worden van illegale praktijken van 
de financiële onderneming. De bepalingen ten aanzien van 
de bedrijfsvoering beogen de algemene professionaliteit en 
de naleving van de overige wettelijke regels te waarborgen. 
De laatste categorie richt zich op de zorgvuldige behande-
ling van de consument of cliënt. Deze regels zien op infor-
matieverstrekking (reclame, productspecifieke informatie en 
nazorg), advies, het voorkomen van belangenconflicten en 
op andere waarborgen voor een zorgvuldige omgang met 
de consument of cliënt. 
 
Voor zover de regels voor het merendeel van alle financiële 
ondernemingen identiek zijn, staan zij vermeld in hoofdstuk 
4.2 (Regels voor het werkzaam zijn op de financiële mark-
ten betreffende alle financiële diensten). Financiële onder-
nemingen waarvoor dezelfde regels al uit hoofde van het 
Deel Prudentieel toezicht financiële ondernemingen van 
toepassing zijn, of waarvoor toepassing van de regels niet 
nodig of wenselijk is, worden per afdeling van de desbetref-
fende regels uitgezonderd. In hoofdstuk 4.3 zijn de bijzon-
dere regels opgenomen die op de dienstverlening door 
afzonderlijke categorieën van financiële ondernemingen 
van toepassing zijn. 
 
7. Deel Gedragstoezicht financiële markten 
 
7.1 Inleiding 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.2 Verhouding tot het Algemeen deel 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.3 Regels voor het aanbieden van effecten 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.3.1 Achtergronden 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.3.2 Opbouw hoofdstuk 5.1 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.3.3 Toepassing aanbevelingen van CESR 

(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.3.4 Aanbieden aan het publiek of toelaten tot de handel 

op een gereglementeerde markt 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.4 Regels voor het houden van een markt in financiële 
instrumenten 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.5 Regels voor het melden van stemmen, kapitaal, 
zeggenschap en kapitaalbelang in effectenuitgevende 
instellingen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.6 Regels ter voorkoming van marktmisbruik en voor 
het optreden op markten in financiële instrumenten 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
7.7 Regels voor openbare biedingen op effecten of op 
rechten van deelneming in een beleggingsinstelling 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
8. Consultaties en adviezen 
 
8.1 Consultatie toezichthouders en marktpartijen 
De onderdelen die bij deze nota van wijziging nieuw wor-
den ingediend zijn in nauwe samenwerking met de toe-
zichthouders en de marktpartijen voorbereid. Het betreft: 
ï de aanvulling van de definities en reikwijdtebepalingen, 

de samenwerkingsbepalingen en de publicatiebepalin-
gen in het Algemeen deel en de aantastbaarheid van 
rechtshandelingen; 

ï de relevante afdelingen van het Deel Markttoegang 
financiële ondernemingen32; 

ï het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen; en 
ï het Deel Gedragstoezicht financiële markten. 
 
Bij consultatie van de toezichthouders en de markt waren 
de genoemde bepalingen nog opgenomen in het Algemeen 
deel en in één Deel Gedragstoezicht. Over de aantastbaar-
heid van rechtshandelingen is een afzonderlijke consultatie 
gehouden. De concept-teksten van de bepalingen zijn 
allereerst met de toezichthouders afgestemd. Vervolgens 
zijn de concept-teksten van de bepalingen bij brief van 26 
april 2004 ter consultatie voorgelegd aan marktpartijen en 
brancheorganisaties. De concept-teksten zijn tevens op de 
internetpagina van het Ministerie van Financiën gepubli-
ceerd. Gedurende de consultatietermijn van zes weken is 
tijdens een bijeenkomst voor marktpartijen en brancheor-
ganisaties op 11 mei 2004 een nadere toelichting op de 
concept-teksten gegeven. Naast reacties van DNB en van 
de AFM is een reactie ontvangen van de Raad van de 
Effectenbranche (REB), de Vereniging van Effectenbezit-
ters (VEB), de Vereniging Effecten Uitgevende Onderne-
mingen (VEUO), de Consumentenbond, de Nederlandse 
Vereniging van Assurantieadviseurs en financiële dienst-
verleners (NVA), de NBVA, Rabobank Nederland, de Stich-
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ting Bureau Kredietregistratie, de Nederlandse Vereniging 
voor Volkskrediet (NVVK) en van het Verbond van Verze-
keraars (het Verbond), de Nederlandse Vereniging van 
Banken (NVB) en de Dutch Fund Association (Dufas) ge-
zamenlijk. 
Hieronder wordt ingegaan op de belangrijkste opmerkingen 
en vragen die in de reacties naar voren zijn gebracht. Te-
vens wordt uiteengezet of en hoe deze opmerkingen en 
vragen zijn verwerkt. Daarbij wordt de huidige indeling van 
het voorstel gevolgd. Louter tekstuele en technische op-
merkingen, waarmee zoveel mogelijk rekening is gehou-
den, blijven hier buiten beschouwing. 
 
8.1.1 Aanvullende delen Algemeen deel 
 
a. Definities 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
b. Samenwerking 
 
Samenwerking nationaal 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
Samenwerking internationaal 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
c. Publicatiemogelijkheden 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
8.1.2 Deel Markttoegang financiële ondernemingen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
8.1.3 Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen 
 
a. Algemene opmerkingen over het Deel Gedragstoezicht 
financiële ondernemingen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
b. Regels voor het werkzaam zijn op de financiële markten 
betreffende alle financiële diensten 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
c. Regels voor het werkzaam zijn op de financiële markten 
betreffende bepaalde financiële diensten 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
8.1.4 Deel Gedragstoezicht financiële markten 
 
a. Regels voor het aanbieden van effecten 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
b. Regels voor het houden van een gereglementeerde 
markt in Nederland 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
c. Regels voor het melden van stemmen, kapitaal, zeggen-
schap en kapitaalbelang 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
d. Regels ter voorkoming van marktmisbruik en voor het 
optreden op markten in financiële instrumenten, alsmede 

voor openbare biedingen op effecten of op rechten van 
deelneming in een beleggingsinstelling 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
8.2 Structuurwijziging 
Naar aanleiding van het advies van de Raad van State is 
besloten tot een structuurwijziging waarbij na het Algemeen 
deel een deel Markttoegang financiële ondernemingen is 
ingevoegd. In dit deel zijn de voorgestelde bepalingen 
betreffende vergunningverlening en notificatie en de daarbij 
behorende vrijstellingen en ontheffingen opgenomen. Doel 
van deze wijziging is de toegankelijkheid van de Wft te 
verbeteren, met name op het terrein van de markttoegang 
waar dit volgens de Raad van State het meest klemde. 
Tegelijkertijd brengt de wijziging met zich mee dat de delen 
betreffende het prudentieel toezicht en het gedragstoezicht 
korter en inzichtelijker worden, terwijl de doelgerichtheid en 
cross-sectorale benadering die van belang zijn voor het 
lopend toezicht gehandhaafd blijven. 
Hoewel consultatie bij wijzigingen naar aanleiding van een 
advies van de Raad van State ongebruikelijk is, is bij deze 
structuurwijziging daarop een uitzondering gemaakt. Daar-
bij is niet gekozen voor de voor de Wft gebruikelijke consul-
tatie van marktpartijen, omdat de structuurwijziging geen 
inhoudelijke wijzigingen met zich brengt. Inhoudelijke input 
was dan ook niet meer nodig. In plaats daarvan is een 
kleinere groep externe deskundigen gevraagd, mee te 
denken over de invulling van de door de Raad aangegeven 
structuurwijziging. Het kader dat de Raad van State schetst 
kan immers op verschillende wijzen worden ingevuld. De 
groep bestond uit drie personen wiens deskundigheid en 
praktijkervaring gezamenlijk het hele Wft-terrein dekken en 
die eerder duidelijk interesse hebben getoond om mee te 
denken ten aanzien van mogelijkheden om de inzichtelijk-
heid van de Wft te verbeteren: mevrouw prof.mr. C.M. 
Grundmann-van de Krol en de heren mr. J.M. Van Dijk en 
mr. E.P.M. Joosen. 
Met deze externe deskundigen is allereerst besproken voor 
welke van de twee varianten die de Raad van State voor-
stelde, is gekozen en om welke redenen. Vervolgens is op 
basis van eerste conceptteksten besproken hoe de toegan-
kelijkheid binnen deze variant het best kan worden ge-
waarborgd. De experts hebben daarbij een aantal sugges-
ties naar voren gebracht. Hieronder worden deze op hoofd-
lijnen geschetst, alsmede de gevolgen die aan de sugges-
ties zijn verbonden. Het advies met bijlagen is meegezon-
den. 
De externe deskundigen hebben aangegeven voorkeur te 
hebben voor een geheel andere indeling van de Wft dan de 
door de Raad geschetste varianten en schetsen een ver-
dergaande wijziging van de structuur die ook zou ingrijpen 
in de opzet van de resterende delen betreffende het pru-
dentieel toezicht en het gedragstoezicht. De experts menen 
dat de toegankelijkheid van de Wft meer gediend zou zijn 
met een herschikking van de delen betreffende het pruden-
tieel toezicht en het gedragstoezicht. Zij stelden voor deze 
delen te vervangen door twee nieuwe delen betreffende 
respectievelijk toezicht op financiële ondernemingen (een 
samenvoeging van het Deel Prudentieel toezicht en het 
eerste deel van het oorspronkelijke Deel Gedragstoezicht) 
en overig toezicht op financiële markten (het tweede deel 



van het oorspronkelijke Deel Gedragstoezicht). Binnen 
deze delen stond hen een indeling voor ogen waarin bepa-
lingen die cross-sectoraal van aard zijn bij elkaar worden 
gezet samen met eventuele uitzonderingen, gevolgd door 
sectorale bepalingen per sector in afzonderlijk afdelingen. 
De splitsing tussen prudentiële regels en gedragsregels 
zou per bepaling (of groepen van bepalingen) tot uitdruk-
king worden gebracht. 
Zoals al eerder in deze toelichting is aangegeven, moet bij 
de keuzes rond de structuur van de wet steeds een afwe-
ging worden gemaakt tussen de drie doelstellingen die de 
Wft beoogt te bereiken (inzichtelijkheid, doelgerichtheid en 
marktgerichtheid). Het is niet altijd mogelijk de drie doelstel-
lingen in gelijke mate te realiseren. Het voorstel van de 
externe deskundigen is weer een andere variant dan de 
twee die de Raad van State voorstelde. In deze nieuwe 
variant wordt vergelijkbaar met het tweede voorstel van de 
Raad van State een duidelijke keuze gemaakt voor alge-
mene kaders en een cross-sectorale benadering als uit-
gangspunt. De splitsing in een deel prudentieel toezicht en 
een deel gedragstoezicht komt in de variant van de des-
kundigen echter te vervallen. In plaats daarvan wordt per 
(groep van) regels aangegeven of de regels prudentiële 
regels of gedragsregels zijn en welke toezichthouder be-
voegd is. In de ogen van de regering wordt daarmee te veel 
afbreuk gedaan aan de doelstelling van doelgerichtheid. 
Voor de doelgerichtheid van de wetgeving is het nodig om 
een duidelijk in de indeling van de Wft zichtbare splitsing te 
maken tussen prudentieel toezicht en gedragstoezicht en 
de voor elk van beide terreinen bevoegde toezichthouder. 
Zonder deze splitsing blijft naar de mening van de regering 
het risico op overlap in toezicht aanwezig. Daarnaast richt 
de door de externe deskundigen geopperde variant zich 
niet specifiek op het verbeteren van de bepalingen betref-
fende de markttoegang, zodat er geen gerichte aanpak 
plaatsvindt van het onderdeel dat de Raad als het meest 
knellend ervaart. Tot slot wordt geen verdere onderverde-
ling in meer kleinere, behapbare onderdelen van het voor-
stel bereikt die de Raad van State voor ogen stond. In dat 
licht is de keuze voor de eerste door de Raad geformuleer-
de variant gehandhaafd. 
De voorgestelde variant van de externe deskundigen heeft 
aanleiding gegeven tot heroverweging van de vraag in 
hoeverre het duale karakter van het oorspronkelijke Deel 
Gedragtoezicht wenselijk is. Dit heeft ertoe geleid dat dit 
deel is gesplitst in een Deel Gedragstoezicht financiële 
ondernemingen en een Deel Gedragstoezicht financiële 
markten. 
De experts menen dat toevoeging van een deel Marktoe-
gang financiële ondernemingen tot een zekere verbetering 
van de toegankelijkheid van de Wft kan leiden. Volgens de 
experts kan een dergelijke verbetering bereikt worden, 
indien dit nieuwe deel aan twee eisen voldoet: 
(i) in dit deel moeten alle regels worden opgenomen, 

waaraan een financiële onderneming moet voldoen, 
wil zij een vergunning krijgen; 

(ii)  in dit deel moeten de regels worden gegroepeerd in 
cross-sectorale regels enerzijds en sectorale regels 
anderzijds. 

De eerste voorwaarde houdt volgens de experts in dat ook 
de bepalingen die in het Algemeen deel zijn opgenomen 

ten aanzien van de weigeringsgronden voor een vergun-
ning binnen het nieuwe deel zouden moeten worden ge-
concentreerd. Het Algemeen deel kent echter geen weige-
ringsgronden als zodanig, maar vergunningeisen: als de 
vergunningaanvrager aantoont dat aan bepaalde vergun-
ningeisen zal worden voldaan verleent de toezichthouder 
een vergunning. Deze vergunningeisen zijn conform de 
wens van experts in het deel Marktoegang financiële on-
dernemingen ondergebracht. 
Verder betekent de eerste voorwaarde volgens de externe 
deskundigen dat deze vergunningeisen in het deel Markt-
oegang financiële ondernemingen moeten worden uitge-
schreven. In gesprekken wezen zij in dit verband op het 
belang dat eisen die bij de markttoegang worden gesteld 
en in het lopende toezicht evenzeer gelden, ook daadwer-
kelijk hetzelfde moeten luiden en worden ingevuld. Verwij-
zing naar regels elders in de wet is volgens de experts 
onvoldoende om de toegankelijkheid voor financiële onder-
nemingen te verbeteren. De regering meent dat verwijzin-
gen juist behulpzaam zijn. Door in het deel Markttoegang 
financiële ondernemingen voor wat betreft de vergunning-
eisen te verwijzen naar de eisen die in het lopende toezicht 
zijn opgenomen, wordt duidelijk dat bedoeld is dat de eisen 
hetzelfde luiden en worden ingevuld. Daarnaast wordt 
voorkomen dat dezelfde eisen in de toekomst onbedoeld 
uiteen gaan lopen. De regering heeft er dan ook voor geko-
zen de verwijzingen te plaatsen in het Deel Markttoegang 
financiële ondernemingen. De aanvraag van bijvoorbeeld 
een vergunning is immers een eenmalige gebeurtenis, 
terwijl de delen betreffende het lopend toezicht voor de 
gehele periode daarna gelden. Het ligt in de ogen van de 
regering dan ook voor de hand te kiezen voor een systema-
tiek waarin ondernemingen eenmalig worden geconfron-
teerd met verwijzingen tussen de verschillende delen. 
Ook wezen de externe deskundigen ten aanzien van de 
eerste voorwaarde op het belang van een complete weer-
gave van eisen die preventief worden getoetst door de 
toezichthouders. Op basis hiervan zijn de opsommingen 
van preventieve eisen in de diverse bepalingen nogmaals 
bezien, hetgeen ertoe heeft geleid dat een aantal preven-
tieve eisen die in de huidige praktijk alleen terug te vinden 
zijn in lagere regelgeving een duidelijke wettelijke grond-
slag hebben gekregen in het Deel Markttoegang financiële 
ondernemingen. Voorbeelden daarvan zijn de preventieve 
eisen op het terrein van solvabiliteit en liquiditeit. Daarnaast 
kan worden gedacht aan het feit dat bepaalde vergunnin-
gen eerst dan worden verleend, indien de deelnemer een 
verklaring van geen bezwaar heeft verkregen. Dit neemt 
overigens niet weg dat er in het kader van het lopend toe-
zicht eisen worden gesteld die niet preventief door de 
toezichthouder worden getoetst. Het is goed mogelijk dat 
de ondernemingen zich daar tijdig op voor moeten berei-
den. In dat kader is de financiële onderneming echter niet 
verplicht om vooraf goedkeuring van de toezichthouder te 
vragen. 
Ten aanzien van de tweede voorwaarde van de experts ï 
groepering van de regels in het deel Marktoegang financië-
le ondernemingen in enerzijds cross-sectorale en ander-
zijds sectorale ï is besloten vast te houden aan het (eerste) 
voorstel van de Raad van State dat uitgaat van een secto-
rale ï activiteitgerichte ï opbouw van het nieuwe deel over 



markttoegang. Deze activiteitsgerichte benadering sluit aan 
bij het feit dat markttoegang mede in verband met de Euro-
pese richtlijnen sectoraal van aard is. Nadeel van deze 
benadering is dat deze tot veel herhalingen leidt. Om die 
reden is op suggestie van de experts besloten bepaalde 
activiteiten samen te nemen. Als voorbeelden kunnen 
worden genoemd de banken en elektronischgeldinstellin-
gen en de levens- en schadeverzekeraars. 
 
8.3 Aantastbaarheid van rechtshandelingen 
(é) verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting 
 
9. Administratieve lasten [é] 
 
9.1 Aanvullende onderdelen Algemeen deel 
 
9.1.1 Samenwerking nationaal 
Het voorstel verankert de nieuwe taakverdeling tussen de 
toezichthouders, en brengt daarbij een scherpe splitsing 
aan in de werkzaamheden van DNB en de AFM. Dit neemt 
niet weg dat beide toezichthouders binnen dezelfde sector 
opereren en voor een deel toezicht houden op dezelfde 
instellingen. Beide toezichthouders hebben hierdoor met 
elkaar te maken en moeten samenwerken. De samenwer-
kingsbepalingen dienen ertoe om deze samenwerking 
efficiënt en effectief vorm te geven. Hiertoe regelen de 
samenwerkingsbepalingen de volgende aspecten: 
1.  Van de toezichthouders afkomstige algemeen verbin-

dende voorschriften en beleidsregels over algemene 
onderwerpen zijn zoveel mogelijk gelijkluidend (artikel 
1:46). 

2.  Voordat een toezichthouder overgaat tot het nemen 
van een ingrijpende toezichtmaatregel, vraagt hij de 
zienswijze van de andere toezichthouder (artikel 1:47). 

3.  De niet-vergunningverlenende toezichthouder advi-
seert bij de vergunningverlening over onderwerpen die 
tot zijn domein behoren (artikel 1:48). 

4.  De niet-vergunningverlenende toezichthouder die 
constateert dat de betrouwbaarheid van een beleids-
bepaler niet langer buiten twijfel staat of dat de be-
leidsbepaler niet deskundig is, informeert hierover de 
andere toezichthouder en doet een aanbeveling voor 
een te treffen toezichtmaatregel (artikel 1:49). 

5.  Indien de niet-vergunningverlenende toezichthouder 
informatie nodig heeft over de algemene aspecten van 
de bedrijfsvoering, wordt eerst bekeken of de vergun-
ningverlenende toezichthouder deze informatie ter be-
schikking heeft (artikelen 1:73 en 1:74). 

De onder 1 genoemde maatregel is thans in een wat ande-
re vorm ook opgenomen in de wetgeving. De onder 2 en 3 
genoemde samenwerking vindt binnen het huidige wettelijk 
kader ook plaats. Dit vindt zijn grondslag in de over-
drachtsbesluiten33 en het samenwerkingsconvenant van de 
toezichthouders, maar dit wordt nu naar wetniveau opge-
trokken. De onder 4 en 5 genoemde samenwerkingsvor-
men zijn nieuw. 
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  Het Overdrachtsbesluit Wet toezicht effectenverkeer 1995 

en het Overdrachtsbesluit Wet toezicht beleggingsinstellin-
gen, zoals gewijzigd bij besluit van 23 augustus 2002 (Stb. 
2002, 452). 

Geen van de maatregelen veroorzaken directe toezichtkos-
ten. De leges veranderen door de samenwerking niet. De 
samenwerkingsbepalingen veroorzaken ook geen admini-
stratieve lasten. De bepalingen bevatten geen informatie-
verplichtingen voor financiële ondernemingen. Wel heeft de 
onder 5 genoemde samenwerkingsverplichting een verla-
ging van de administratieve lasten tot gevolg. Immers, in 
plaats van de informatie zelf te vragen, zal de toezichthou-
der in het beschreven geval eerst bij de andere toezicht-
houder informeren of deze de benodigde informatie ter 
beschikking heeft. 
De nationale samenwerkingsbepalingen hebben een gun-
stige invloed op de overige nalevingskosten van het toe-
zicht. Door de afstemming over de algemeen verbindende 
voorschriften en beleidsregels (onder 1), krijgen de financi-
ele ondernemingen zoveel mogelijk te maken met gelijklui-
dende regels waar ze zich aan moeten aanpassen en met 
een gemeenschappelijk beleid van beide toezichthouders. 
Zoals hierboven aangegeven bevat de huidige regelgeving 
reeds een vergelijkbare bepaling. Bij de totstandkoming 
van de lagere regelgeving onder de Wft zal mede ter uit-
voering van deze bepaling een verdere stroomlijning van 
regelgeving plaatsvinden. Naar verwachting zal dit onder 
meer het geval zijn op het terrein van de integriteitregels, 
betrouwbaarheid en deskundigheid van bestuurders en 
beleidsbepalers en de algemene aspecten van de bedrijfs-
voering. Bij het opstellen van de lagere regelgeving zullen 
de bedrijfseffecten en overige nalevingkosten in kaart 
worden gebracht. 
Ook het vragen van de zienswijze van de andere toezicht-
houder alvorens een maatregel wordt getroffen (onder 2) is 
gericht op beperking van nalevingkosten. In de huidige 
praktijk wordt deze zienswijze reeds gevraagd, op basis 
van het samenwerkingsconvenant, zodat met het opnemen 
van deze bepaling in het voorstel geen additionele reductie 
wordt bereikt. 
De adviesprocedure van de niet-vergunningverlenende 
toezichthouder bij de vergunningverlening (onder 3) en het 
initiatief van de niet-vergunningverlener met betrekking tot 
de betrouwbaarheid (onder 4) hebben geen bedrijfseffec-
ten. Deze bepalingen zien op de taakverdeling van toe-
zichthouders en hebben alleen interne werking tussen de 
toezichthouders. Als alternatief voor de vergunningproce-
dure is bij de voorbereiding van de wetgeving gekeken naar 
een model waarin de niet-vergunningverlenende toezicht-
houder een meer formele rol heeft in de vorm van een 
verklaring van geen bezwaar. Een dergelijk systeem gaat 
echter niet meer uit van één loket en leidt tot meerdere 
procedures voor de financiële onderneming. 
 
9.1.2 Samenwerking internationaal [é] 
 
9.2 Deel Markttoegang [é] 
 
9.3 De Delen Gedragstoezicht 
 
9.3.1 Inleiding  [é] 
 
9.3.2 Beperken belastende bedrijfseffecten [é] 
 
9.3.3 Bedrijfseffecten ten gevolge van wijzigingen van 



bestaande normen 
Het merendeel van de normen die zijn opgenomen in het 
Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen zijn (een 
voortzetting van) bestaande wettelijke normen. Dit houdt 
vanzelfsprekend verband met het feit dat in het Deel Ge-
dragstoezicht financiële ondernemingen de gedragsele-
menten uit zes bestaande wetten zijn samengevoegd (Wfd, 
Wtb, Wte 1995, Wtk 1992, Wtn, Wtv 1993). De bedrijfsef-
fecten van dit deel ten gevolge van wijzigingen in de regel-
geving zijn dan ook beperkt, en vloeien in essentie voort uit 
twee onderdelen: het ñexecution onlyò-regime en de inlich-
tingenplicht van de accountant. Deze onderdelen worden 
hieronder besproken. 
 
Execution only 
De regeling van artikel 4:24 behelst ten aanzien van het 
bemiddelen in financiële instrumenten een verlichting ten 
opzichte van het regime van de artikelen 24, onderdeel b, 
en 35, onderdeel b, van het Bte 1995 en artikel 28, eerste 
lid, van de Nadere Regeling gedragstoezicht effectenver-
keer 2002. Het huidige regime vereist immers ook bij het 
enkele uitvoeren of doorgeven van opdrachten of orders 
ten aanzien van aandelen, geldmarktinstrumenten, obliga-
ties en andere schuldinstrumenten, en deelnemingsrechten 
in beleggingsinstellingen op initiatief van de cliënt een 
(beperkt) cliëntenprofiel. Op grond van het vierde lid van dit 
artikel behoeft de bemiddelaar in financiële instrumenten bij 
dergelijke transacties geen informatie meer in te winnen. 
Deze regeling is in lijn met de richtlijn betreffende markten 
voor financiële instrumenten (de herziene richtlijn beleg-
gingsdiensten). 
Het opstellen van een cliëntenprofiel is vergelijkbaar met de 
eisen zoals geformuleerd in artikel 32 van de Wfd. [é]  
 
Inlichtingenplicht accountant 
Een administratieve lastenverlichting wordt ook bereikt door 
stroomlijning van de inlichtingenplicht van de accountant. 
De verplichting tot melding van alle relevante omstandig-
heden waarvan een accountant bij het onderzoek naar de 
jaarrekening van een financiële onderneming kennis krijgt 
en die voor de AFM van belang kunnen zijn, is voor de 
accountant van een beheerder of een beleggingsonderne-
ming anders geregeld dan voor de accountant van een 
clearinginstelling, een kredietinstelling of een verzekeraar. 
Kredietinstellingen en verzekeraars moeten een overeen-
komst sluiten met de accountant en de toezichthouder op 
grond waarvan de accountant gemachtigd is bepaalde 
inlichtingen te melden. Beleggingsondernemingen en be-
heerders hoeven een dergelijke tripartiete overeenkomst 
niet te sluiten; de meldingsplicht is wettelijk vastgelegd. In 
artikel 4:27 wordt de meldingsplicht met betrekking tot alle 
financiële ondernemingen in de wet vastgelegd. Dit be-
spaart clearinginstellingen, kredietinstellingen en verzeke-
raars de administratieve lasten die gepaard gaan met het 
sluiten van een tripartiete overeenkomst. [é] 
 
Overzicht Bedrijfseffecten [é]  
 
9.4 Advies Actal [é] 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 





Wet implementatie kapitaalakkoord Bazel 2 (Kamerstuk 30.672, nr. 3) 
 
Algemeen 
 
1. Inleiding 
Dit wetsvoorstel strekt tot implementatie van de herziene 
richtlijn banken en de herziene richtlijn kapitaaltoereikend-
heid. Met de herziene richtlijn banken en de herziene richt-
lijn kapitaaltoereikendheid wordt het nieuwe kapitaalak-
koord voor banken (Bazel 2) voor de Europese Unie (EU) 
geëffectueerd. 
De uiterste implementatiedatum van beide richtlijnen is 1 
januari 2007. Het streven is dat de bepalingen deels per 1 
januari 2007 en deels per 1 januari 2008 van kracht wor-
den. De richtlijnen zullen via een wetsvoorstel tot wijziging 
van de Wet op het financieel toezicht (Wft) worden geïm-
plementeerd en niet, hetgeen ook mogelijk was geweest, 
via een nota van wijziging bij het wetsvoorstel dat tot de Wft 
moet leiden.34 Hiervoor is bij aanvang van het wetgevings-
proces gekozen omdat er aanvankelijk van werd uitgegaan 
dat de Wft eerder in werking zou treden dan onderhavig 
wetsvoorstel, namelijk met ingang van 1 juli 2006. Bij brief 
aan de Tweede Kamer van 13 februari 200635 is echter 
aangekondigd dat de Wft op 1 januari 2007, dus op het-
zelfde moment als onderhavig wetsvoorstel, in werking zal 
treden. Er is om praktische redenen van afgezien om beide 
wetsvoorstellen alsnog te integreren. 
De herziene richtlijn banken is van toepassing op kredietin-
stellingen en is, via de herziene richtlijn kapitaaltoereikend-
heid, grotendeels van overeenkomstige toepassing op 
beleggingsondernemingen. Onder het begrip kredietinstel-
lingen vallen naast banken ook elektronischgeldinstellin-
gen. Voor zover de regels in de herziene richtlijn banken 
betrekking hebben op de bedrijfsvoering, solvabiliteit of 
publicatieverplichtingen zijn zij echter uitsluitend van toe-
passing op banken. Voor elektronischgeldinstellingen gel-
den op grond van de richtlijn elektronisch geld andere 
solvabiliteitseisen. Deze zijn minder omvattend dan die 
voor een bank, in die zin dat de minimumomvang van het 
toetsingsvermogen niet wordt gekoppeld aan de risicoôs die 
worden gelopen aan de uitzettingenkant. In plaats daarvan 
mogen elektronischgeldinstellingen minder risicoôs op zich 
nemen dan banken. Dit wordt bereikt door stringentere 
beleggingsvoorschriften. De bepalingen inzake geconsoli-
deerd toezicht zijn op grond van de richtlijn elektronisch 
geld wel van overeenkomstige toepassing op elektronisch-
geldinstellingen. 
Vandaar dat in de artikelen in het wetsvoorstel die hierop 
betrekking hebben van kredietinstelling wordt gesproken. 
 
2. Achtergrond van de richtlijnen 
In 1988 sloot het Bazels Comité van de Bank for Internatio-
nal Settlements (BIS), bestaande uit bankentoezichthou-
ders en centrale banken van de landen van de G10, voor 
de eerste maal een kapitaalakkoord voor internationaal 
opererende banken (Bazel 1). Doelstelling van het kapi-
taalakkoord was vergroting van de stabiliteit van het finan-
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ciële stelsel door middel van verkleining van de insolventie-
kans van individuele instellingen. Dit akkoord hanteert een 
minimum solvabiliteitseis die inhoudt dat ten minste acht 
procent solvabiliteit wordt aangehouden voor riskante 
uitzettingen. Afhankelijk van de risicoôs van activa, varië-
rend van staatsleningen tot hypotheekleningen, kredieten 
aan ondernemingen en consumentenkrediet, wordt daar-
aan een vast risicogewicht gekoppeld. Zo geldt voor staats-
leningen van staten die lid zijn van de OESO een risicoge-
wicht van nul procent, voor woninghypotheken vijftig pro-
cent en voor kredieten aan consumenten en ondernemin-
gen honderd procent. Vermenigvuldiging van de naar risico 
gewogen activa of posten buiten de balanstelling met het 
vereiste solvabiliteitspercentage van ten minste acht pro-
cent resulteert in een solvabiliteitsvereiste voor de desbe-
treffende activa. De som van deze vereisten vormt vervol-
gens het minimumbedrag aan solvabiliteit voor een bank. 
Bazel 1 bepaalt daarnaast welke vermogensbestanddelen 
mogen worden meegeteld bij de berekening van de aan-
wezige solvabiliteit. 
In de jaren negentig werd Bazel 1 aangevuld met minimum 
solvabiliteitseisen voor het marktrisico dat banken lopen 
met de handel voor eigen rekening en met posities in 
vreemde valuta. 
In de EU was Bazel 1 voor zowel banken als beleggings-
ondernemingen van toepassing via de richtlijn banken en 
de richtlijn kapitaaltoereikendheid. Wereldwijd is Bazel 1 
inmiddels in ruim 160 landen in de wetgeving opgenomen. 
In Nederland wordt Bazel 1 in artikel 3:57 van de Wft en de 
bijbehorende lagere regelgeving geïmplementeerd. Mo-
menteel is Bazel 1 nog verwerkt in het Handboek Wtk en 
de Nadere regeling prudentieel toezicht effectenverkeer 
2002. 
In 1998 concludeerde het Bazels Comité, inmiddels be-
staande uit bankentoezichthouders en centrale banken van 
de landen van de G13, dat Bazel 1 aan vervanging toe 
was. Zo maakte het vaste risicogewicht voor leningen aan 
ondernemingen, onafhankelijk van de kredietwaardigheid, 
het relatief goedkoper en aantrekkelijker voor banken om 
krediet te verstrekken aan riskantere ondernemingen. 
Verder maakten innovaties op financiële markten, zoals de 
ontwikkeling van kredietderivaten en securitisatietechnie-
ken, het mogelijk om risicoôs te verpakken en van de balans 
te halen. Banken konden deze instrumenten gebruiken om 
kredietrisicoôs te beperken, maar ook om strategisch lagere 
solvabiliteitseisen te bewerkstelligen. Al met al waren de 
eenvoudige normen van Bazel 1 minder effectief geworden 
door de toegenomen complexiteit van financiële markten. 
Bovendien spoorden ze niet meer met de geavanceerde 
risicomodellen die grote internationale banken intussen zelf 
gebruikten. 
Het Bazels Comité heeft daarom een meer verfijnde en 
flexibele benadering voor het solvabiliteitstoezicht ontwik-
keld. Na vijf jaar van onderhandelingen heeft het Bazels 
Comité op 26 juni 2004 een principeakkoord bereikt over 
Bazel 2, waarin bovengenoemde tekortkomingen van Bazel 
1 zijn ondervangen. Op enkele technische punten zoals de 
handelsportefeuille en prudentiële filters werd nog verder 



onderhandeld. De aanpassingen die hieruit voortvloeien 
zijn inmiddels in de herziene richtlijn banken en de herziene 
richtlijn kapitaaltoereikendheid verwerkt. Bazel 2 bevat een 
breder scala aan risicogewichten die bovendien gekoppeld 
zijn aan de kredietwaardigheid van overheden en onder-
nemingen. Bovendien biedt Bazel 2 meer flexibiliteit door 
onder andere het gebruik van interne risicomodellen en 
kredietrisicobeperkende maatregelen toe te staan. Nieuw is 
ook dat solvabiliteitseisen voor het operationeel risico zijn 
opgenomen. Voordeel voor het toezicht is dat de vereiste 
solvabiliteit beter aansluit op de daadwerkelijk gelopen 
risicoôs, en dat nauwelijks meer sprake zal zijn van arbitra-
gevoordelen door bijvoorbeeld het gebruik van special 
purpose vehicles. Bazel 2 beoogt onder meer door het 
streven naar convergentie van de dagelijkse toezichtprak-
tijk op mondiale basis een gelijk speelveld voor internatio-
naal actieve banken te bewerkstelligen. Bovendien wordt 
het gebruik van goed risicomanagement gestimuleerd. 
Inmiddels zijn zoôn negentig landen van plan de regels van 
Bazel 2 in hun wetgeving over te nemen. 
 
3. Hoofdpunten van de richtlijnen 
Voor de EU wordt Bazel 2 via de herziene richtlijn banken 
en de herziene richtlijn kapitaaltoereikendheid van toepas-
sing. Beide richtlijnen passen hun voorganger (de richtlijn 
banken en de richtlijn kapitaaltoereikendheid) aan via her-
schikking (de zogenoemde techniek van recasting). In 
beide herziene richtlijnen is als implementatiedatum 1 
januari 2007 opgenomen. 
Onderstaand wordt ingegaan op de inhoud van de herziene 
richtlijn banken en de herziene richtlijn kapitaaltoereikend-
heid die in grote mate aansluit bij Bazel 2. De herziene 
richtlijnen hanteren dezelfde doelstellingen als Bazel 2 en 
dragen tevens bij aan het verder realiseren van de interne 
markt voor financiële diensten. Opgemerkt zij dat er op 
onderdelen verschillen bestaan tussen Bazel 2 en de her-
ziene richtlijnen. Bazel 2 is primair bedoeld voor het toe-
zicht op grote, internationaal opererende banken. De her-
ziene richtlijnen zien echter op het toezicht op alle banken 
en beleggingsondernemingen. 
Dit wetsvoorstel strekt tot implementatie van de herziene 
richtlijn banken en de herziene richtlijn kapitaaltoereikend-
heid. Waar de richtlijnen afwijken van Bazel 2, zijn de richt-
lijnen vanzelfsprekend gevolgd. 
 
Pijlerstructuur van de richtlijnen 
De regels van het Bazels Comité worden in de EU op 
zowel beleggingsondernemingen als kredietinstellingen 
toegepast. In de herziene richtlijnen is hierbij, meer nog 
dan voorheen, uitgegaan van het zogenaamde proportiona-
liteitsprincipe dat inhoudt dat aan grote, complexe onder-
nemingen meer eisen worden gesteld dan aan kleine on-
dernemingen. Zo is in de artikelen 20 en 46 van de herzie-
ne richtlijn kapitaaltoereikendheid geregeld dat beleggings-
ondernemingen in aanmerking kunnen komen voor een 
uitzondering waardoor de impact van het operationeel 
risico wordt versoepeld. Het toezicht op grond van de her-
ziene richtlijn banken en de herziene richtlijn kapitaaltoerei-
kendheid berust op drie pijlers: 
ï pijler 1 bevat kwantitatieve solvabiliteitsvereisten; 
ï pijler 2 omvat de beoordeling door de onderneming van 

de toereikendheid van het kapitaal, de beoordeling door 
de toezichthouder (ñsupervisory reviewò) alsmede de 
mogelijkheid van de toezichthouder om eventueel 
maatregelen te treffen; en 

ï pijler 3 heeft betrekking op marktdiscipline en transpa-
rantie. 

 
De herziene richtlijnen regelen dat banken en beleggings-
ondernemingen in beginsel op entiteitniveau moeten vol-
doen aan de vereisten voor de bedrijfsvoering, de solvabili-
teit, en de publicatie. Onder voorwaarden vindt het toezicht 
op een dochteronderneming op geconsolideerde basis 
plaats. Voor toezicht op geconsolideerde basis is in de 
eerste plaats vereist dat de toezichthouder zowel de moe-
deronderneming als de dochteronderneming een vergun-
ning heeft verleend en dat sprake is van een adequate 
verdeling van het toetsingsvermogen tussen de moederon-
derneming en de dochteronderneming. Daarnaast gelden 
als voorwaarden dat geen belemmering bestaat voor een 
onmiddellijke overdracht van toetsingsvermogen of terug-
betaling van schulden door de moederonderneming aan de 
dochteronderneming, de moederonderneming de toezicht-
houder kan overtuigen van een beheerste bedrijfsvoering 
bij de dochteronderneming en de moederonderneming met 
instemming van de toezichthouder de verplichtingen van de 
dochterondernemingen garandeert. 
Het is ook mogelijk om bepaalde dochterondernemingen te 
blijven betrekken in het toezicht op entiteitniveau. Hieraan 
is wel een aantal eisen verbonden zoals de mogelijkheid 
om het eigen vermogen onmiddellijk te kunnen terugsluizen 
naar het moederland, regelmatige ï ten minste jaarlijkse ï 
rapportage door de toezichthouder over de criteria die 
gehanteerd worden, het aantal financiële ondernemingen 
dat gebruik maakt van deze mogelijkheid, de hoeveelheid 
van het (minimumvereiste) toetsingsvermogen dat buiten 
de landsgrenzen wordt aangehouden (ook als percentage 
van het totale toetsingsvermogen van de moederonderne-
ming). 
 
Pijler 1 
Pijler 1 vormt het kwantitatieve hart van de herziene richtlijn 
banken en de herziene richtlijn kapitaaltoereikendheid. 
Hierin worden de solvabiliteitseisen gesteld ten aanzien 
van het kredietrisico, operationeel risico, en marktrisico. 
Deze risicoôs vormen de belangrijkste en, met uitzondering 
van het operationeel risico, tevens best kwantificeerbare 
risicoôs voor banken en beleggingsondernemingen. Deze 
solvabiliteitseisen zijn geregeld in de artikelen 68 tot en met 
118 van de herziene richtlijn banken en 18 tot en met 32 
van de herziene richtlijn kapitaaltoereikendheid. Artikel 75, 
onderdelen a tot en met d, van de herziene richtlijn banken 
somt de verschillende solvabiliteitseisen op. Artikel 20, 
eerste lid van de herziene richtlijn kapitaaltoereikendheid 
verklaart deze eisen in beginsel van overeenkomstige 
toepassing op beleggingsondernemingen. De solvabiliteits-
eisen met betrekking tot het kredietrisico zijn geregeld in de 
artikelen 76 tot en met 101 van de herziene richtlijn ban-
ken. Verder zijn de solvabiliteitseisen met betrekking tot het 
operationeel risico opgenomen in de artikelen 102 tot en 
met 105 van de herziene richtlijn banken. De artikelen 106 
tot en met 118 van de herziene richtlijn banken en 18, 19 




