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Voorwoord
Den Haag, oktober 201 |

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

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

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

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

Wij vertrouwen erop u hiermee van dienst te zijn.

Dutch Fund and Asset Management Association
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Wet op het financieel toezicht (1° tranche) (Kamerstuk 29.708, nr. 3)

1. Voorstel Wet op het financieel toezicht

1.1 Aanleidim voor de hervorming

Dit wetsvoorstel behelst het Algemeen deel van dg
het financieel toezicht (Wft). De Wit vormt het g
herziening van het toezicht op de financiéle markts
Nederland, waartoe in 2002 is béslditgangspunt va
dez herziening was het tot die tijd gehanteerde s¢
model te verruilen vooelt
del 6. I'n dit functionel
langs twee pijlers, namelijk het prudentieel toezich
delen aan de Nederland€gnk (DNB) en de Pensig
& Verzekeringskamer (PVK), en het gedragstoezic
oefenen door de Autoriteit Financiéle Markten
Daarnaast heeft DNB als centrale bank de vemnt
l'ijkheid voor het zogeh
De kanteling mafunctioneel toezicht wordt in twee f
gerealiseerd. De eerste fase betreft de hervorming
toezicht op basis van het bestaande wettelijke kade
eerste fase is begin september 2002 afgerond. He
ge gdragstoezicht op beleggingdingesi, banken e
verzekeraars en het toezicht op algemene inform
strekking aan cliénten is overgedragen aan de A
prudentieel toezicht op financiéle instellingen wor
voerd door DNB en, voor zover het verzekeraars
door de PVK.r Bheeft daarbij een zekere toenad
plaatsgehad tussen de beide pigldetaezichthouder
DNB en PVK. Deze toenadering zal naar verwach
voor de beoogde inwerkingtreding van het onde
wetsvoorstel zijn beslag krijgen en resulterefugiee
tussen beide instellingen. Om die reden wordt @ @
vig wetsvoorstel de PVK niet genoemd.

De tweede fase van de hervorming bestaat eruit
huidige wetgeving, die langs sectorale lijnen is inge
vervagen door een functioneel ingevettelijk stelsel
de Wft. Deze omvangrijke wetgevingsoperatie i8ng
lijk om de voordelen van het functionelé et blet-
re doeltreffendheid, marktgerichtheid en efficiéntie
toezicht op de financiéle markt$eetdliedig te kunne
bendten. Bovendien wordt met de Wft de wetst
verhelderd, hetgeen bijdraagt aan de inzichtelijkhei
wetgeving en de beperking van administratieve las
slotte biedt de herziening de gelegenheid om hiet {
model ook inhoudelijk op erspaleifieke onderdelen
moderniseren.

1.2 Huidige wetgeving
De financiéle toezichtwetgeving kent van oudsh

(hierna: Wte 1995) en voor beleggingsinstellingen de Wet
toezicht beleggingsinstellingen (hierna: Wtb). Be bepali
gen van de verdigride wetten regelen veelal dezelfde
Waetdepwerpen. Zo kent elke wet een vergunningplicht voor
lohearerrichten ofrdiéeden van bepaalde financiéle die
sectmmiren stelt elke wet regels met daaraan gekoppeld een
n stelsel van ontheffingen en soms vrijstellingen. Verder
rctgeddien er per sector regels ten aanzien van de dedrijfsvo
ring.eOnk zim ey evet bepaliryen dfgenantetidinat bee e |
ekingntal cb@idtratiewarr cthder tdezcht sthande mstedlimgen
t, @rede verplichting voor onder toezicht staandgeinstelli
enop verzoek gegevens te verstrekken. De in derverschille
ht,dgitwietten opgenomen bepalingen zijn, hoewel ze hetzelfde
(AdiMerwerp betreffereelal niet helemaal gelijkluidend. Op,
Wwaspths essentiéle, onderdelen wijken ze qua inhoud en
e redactie vars glkadr afeDit tkan eaanieidimgtgéven tot ve
asschiien in toepassing, zonder dat deze verschillen zonder
vaneeetdoor de tgever zijn beoogd.
r. Dezgescheats overlap aan regels hoeft op zichzelf niet
voleebnselijk zijn, zolang de regels niet hetzetfde nor
N adressaat hebben. Dit laatste gaat echter steeds minder
ategyeOp de financiéle markten vindt in toenemende mate
-Meddetervlechting plaats van ondernemingeduetepr
it by gaat daarbij in het bijzonder om de groepering van
béitnaftciéle instellingen in conglomeraten en om de combin
oritig van eertijds afzonderlijke producten in samengestelde
s producten. Inmiddels bieden tal van ondernemingen pr
linduobgn aan in meerdeget@en. Voor deze ondememi
rhgeigedie sectoroverstijgende activiteiten verrichten kan de
ensectoraal ingerichte wetgeving onnodig beperkend werken.
ndéalast de crosectorale ontwikkeling van de markt zijn er
ook recente ontwikkelingen in het overheidsbeeleid di
osederovstijgend van aard zijn. Hierbij valt te denken aan
brightiedeiteit en  consumentenvoorlichtingadgisering.
Gebleken is dat de omzetting vanrsexissale belsid
odzaknemens in sectorale wetgeving lastig is. Een voorbeeld
van het laatste is daoductie van de financiéle bijsluiter
van 2@D1. De sectorale indeling van de wetgeving heeft ertoe
n geleid dat de uitvoeringsregelgeving aangaande-de financ
uatleubijsluiter vele wettelijke grondslagen kent. Het betreft
0 \emtild® 85a van de Wik, artikel 1devéiftte 1995, artikel
teriZTean de Wtb, artikel 51 van de Wtv 1993, artikel 25 van
oadécklVtn en artikel 26 Wet op de cameuokrediet (Wck).
teHierdoor konden onbedoeld verschillen ontstaan in de
uitvoeringsregelgeving. De sectorale architectuur van de
financi@ wetgeving kan bij sectoroverstijgende onderwe
pen leiden tot onnodig complexe wetswijzigingen.
erDeegr beide ontwikkelingen geven tezamen met de reeds

sectorale inrichting. Elke sector op het terrein van gle diesignaleerde kanteling van sectoraal naar functioneel

ciéle markten kent zijn eigen formél®¥/ egtkrediati
stellingen geldt detibezicht kredietwezen 1992 (hig
Wtk 1992), voor verzekeraars de Wet toezicket
ringsbedrijff 1993 (hierna: Wtv 1993) en de Wet

naturauitvaartverzekeringsbedrijf (hierna: Wtn), geo
teninstellingen geldt de Wet toezicht effkeemi885

Kamerstuk 2822, nrs.-3.

toezicht aanleiding om de bestaande, sectariahténge
srnaetgeving te herzien. Onderhavig wetsvoorstel zal daarom
eraekt bestaande toezichtwetten (de eerder genoemde Wtk
o A8t Wtv 1993, Wtn, Wte 1995, Wtb en daarnaast de Wet
I edfessurantiebemiddelingsbedrijf (Wabb), de Wet op het co
sumentenkrediet (Wck) ewdemelding zeggenschap in

ter beurze genoteerde vennootschappen 1996 (Wmz 1996)
vervangen. Ook de Wet financiéle dienstverlening (Wfd),
waarin de Wabb en de Wck zullen opgaan, zal uiteindelijk

Zie ook de transponeringstabel in bijlage I.
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onderdeel uitmaken van de Wft. De inrichting \an
zichtop pensioenuitvoerders blijft buiten de reikwij
dit wetsvoorstel.

1.3 Doelstellingen van het wetsvoorstel
Bij de herinrichting van de toezichtwetgeving wo
volgende doelstellingen nagestreefd:

1. inzichtelijkheid

De voorgenomen Wit beacagthelder inzicht te geven
de samenhang en de verschillen tussen de norn

betrekking hebben op de financiéle marktsector.

schiedt onder meer door de splitsing in een algem;d

en in bijzondere delen, alsmede door onderwerpe
mogejk te clusteren en met elkaar samenhangen
derwerpen, zoals vergunningverleningprocedures
mene bevoegdheden van toezichthouders, in het A
deel van de nieuwe wet bijeen te brengen. Tot sl
vergroting van de inzichtelijkheid nafgesices het

gebruik van een eenduidig en consistent begrippe
en door een heldere indeling in niveau van regels

menhang met een duidelijke bevoegdheidsverdelin
de minister en de toezichthouders.

2. doelgerichtheid
De structuur van dmrgenomen Wit is geheel geén
het functionele toezichtmodel. In de inleidende be
van het Algemeen deel zijn daartoe twee taakstell
kelen opgenomen. Daarin komt het onderscheid
beide toezichttaken duidelijk naar voren. Eeg \&mutits
materiélé tot de financiéle onderneming gedriciate
men in de bijzondere delen van de voorgenomen \
de mogelijkheid deze beter toe te spitsen op het ¢
het nieuwe toezichtmodel. Dit geldt zowel bij de for
en vormgeving vam werplichtingen waaraan onder
zicht staande instellingen zijn gehouden als bijale
ving ervan door de toezichthouders. Op deze wijz
de voorgestelde Wft bij aan de ontwikkeling vae-d
len van de gedragstoezichthouder en van déegrug
toezichthouder. De hervorming biedt bijvoorbeedd d
lijkheid om specifiek rekening te houden met ged
menten, zoals consumentenbescherming. Deze el
Zijn in de bestaande sectorale regelgeving veeld
een prudentiéle context toidstekomen. Het nastre
van meer doelgerichtheid heeft geleid tot zowebee
dificatie van bestaande regels als tot inhoudelijk
regels.

3. marktgerichtheid
De derde hoofddoelstelling van de voorgenomern
marktgerichtheid. Hiermee wedtield dat de nieuw
wetgeving wil bijJdragen aan de concurrentiekracht
Nederlandse financiéle sector in nationaal en intern

(Lheesm gelijke wijze behandeld worden. Verder waordt de co

tecuanentiekracht vergroot door een verminderingi-van adm
nistratieve lasten en anderediesten alsmede door
flexibel, transparant en slagvaardig toezicht. Tot slot speelt
de rechtszekerheid een belangrijke rol. Voor financiéle
deondlernemingen moet op elk moment duidelijk kunnen zijn
wat er op grond van de toezichtwetgeving van hen wordt
vewacht. Ten aanzien van de genoemde punten kan in de
financiéle toezichtwetgeving een belangrijke stap voo
invaarts worden gemaakt. De huidige wetgeving betreft een
heneldigef ingewikkeld complex aan wetten en lagere regelg
Ditigy dat op onderdelen gedateerd riseperechtaar
cenligdelverschillen tussen sectoren benktoH#uit deze
" 2a0eEgEving niet aan bij het cross sectorale todaichtm
dezoals dat sinds medio 2002 in Nederland woteégeha
enBijdet Algemeen deel en de bijzondere delen wordt telkens
genEgaan op welke wijze de marktgerichtheid terugkomt in
bt Ivetrdborstel. Specifieke aandacht daarbij zal steeds worden
gegeven aan de administratieve lasten.
nkader,
, ih.4 Stroomlijning en vernieuwing
j tEsseme grote hoeveelheid aan vernieuwende elementen
heeft als ii0 dat het wetgevingsproces te complex wordt
om een spoedige en ordelijke wijziging te bereiken. Een
herordening van de bestaande wetgeving is dan ook het
t gerste streven. De voorgenomen Wit betreft daarom voor
pakegebelangrijk deel een stroomlijning remdlgaover
ingsaischillende sectorale wetten verdeelde materiéle normen.
tud@sknworden enkele inhoudelijk nieuwe elementen geintr
sinduceerd, waarvan de splitsing van het toezichtsa gedrag
toezicht en prudentieel toezicht de meest fundamentele is.
veldo&dbp het tem van de institutionele verhoudirsggen tu
oaevade Minister van Financién en de toezichthouders zal de
muledngenomen Wit beleidsmatige vengeéuwevatten.
toDit betreft onder meer de wijze waarop door de toezich
hahdbders rekening en verantwoording vookdmumerta
> dvaskggaamheden uit hoofde van deze wet wordt afgelegd.
b [Defi privaatrechtelijke vormgeving van de AFM bestaat
emvenvel gehandhaafd Er bestaat thans namelijk-geen be
e teatpnatige noodzaak om de AFM om te vormen tot een
ragmedliekrechtelijk zelfstandig lrssigaan. De aanst
cmemgsnelatie tussen de minister en de AFM woedt niet b
vaamld door de vormgeving van de toezichthouder (privaa
errechtelijk of publiekrechtelijk). De bevoegdheden die aan
n likrcminister jegens de toezichthouder zijn toegekend bij
nibijmomdereet, het onderhavige wetsvoorstel, zijn hiervoor
namelijk primair bepalend. Bovendien geldt als- uitgang
punt bij dit wetsvoorstel om het aantal verniewvende el
menten naast de kanteling van het toezicht beperkt te
Witiugen. Een omvorming van de AFM tobleskrei
e telijk ingericht bestuursorgaan strookt hier niet mee. Een
vanldiekrechtelijke positionering van de AFM zou een o
atiteraaheid creéren ten opzichte van de privaatrechtelijke

perspectief. Het verbeteren van de concurrentiekrachtokangeving van DNB. Een gelijke positionering van beide

op verschillende manieren gebeuren. Zo kan we
bijdrgen aan een level playing field. Dit wil zegg
nationaal, internationaal én cross sector gelijke gey

®  Zoals aangegeven in de brief van 29 jaf8dfia?te-

stuk28 122, nr. 11) blijft dit de veradeligidheid van dg
minister van Sociale Zaken en \\égekgjedid.
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tgpijiecs in het findgea toezichtmodel verdient de voorkeur.

enQit de positie in inteonagl verband (bijvoorbeeld in

alenitgand en Engeland is gekozen voor een prigate recht
vorm) is van belang. In de toelichting is hier een passage
aan gewijd.

1.5 Het functioneel toezicloie!
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1.5.1 Het model in Nederland

Zoals hierboven reeds is aangegeven, is een voorwaarde
voor het succes van het model een goede splitsing tussen

Met de kanteling van het toezicht van een sectoraalbe@de toezichtdomeinen. De uitvoerbaarheid daarvan is bij

een functioneel model is in overleg met de Tweed

op basis van de nétarvorming van het toezicht op dean DNB, R/ e n

Kheriazuze voor het functioneel model verkend met advies
AF M. De

financiéle marktse@en keuze gemaakt voor eati-fun of competentiegeschillen tussen de toezichthoueders waa

oneel toezichtmodel met twee toezichtdddeeim-
dentieel toezicht is opgedragen aan DNB (/PVI)
halve een duidelijke I
DNB als centrale bank); het gedragstoezicht aan ¢
Dit model is op basis vancdteria doeltreffendhe

op in de afgelopen periode door verschillende instanties is
etalgezen kan worden vermeden door een heldefe taaka

e WaENbezicht. De Wit vervult in dit opzicht eerjkbelangri
id functie.

marktgerichtheid en efficiéntie van het toezicht verkozs Wit zal in de eerste plaats via met name @e bijzond

boven het sectorale toezichtmodel of concentratie
functionele toezicht bij één toezichthouder, los
centrale bank.

Het gekozen model scoort analytisclogadkl van de
drie bovengenoemde criteria. In een markt die zi
crosssector ontwikkelt, is de doeltreffendheid va
toezicht gediend met toezichthouders die zich v
instellingen richten op hun soliditeit respectieve
gedrag in dmarkt en ten opzichte van de cliént. De
voor twee toezichthouders doet het meest recht ag
vormen van functioneel toezicht en het daarédsg
staande onderscheid. Door egiththouder specifiek
uitsluitend te belasten met het prudtdreht of he
gedragstoezicht kan deze doeltreffend en snel o
De uitoefening van de ene vorm van functioneel
zal niet ten koste te gaan van de andere. Dit had
kunnen liggen wanneer gekozen was voor hetaco
tiemodel. Bij éénanciéle toezichthouder bestaat de
dat het prudentiéle aandachtsgebied dan wel het ¢
typische aandachtsgebied ondersneeuwt. Ook
marktgrichtheid van een zich steeds meerseobdss
ontplooiend toezicht biedt het functionele mddkdn/g
Overlap en bijbehorende administratieve en fin
lasten kunnen in dit model worden vermeden,
doelstellingen en werkterreinen van de functen
zichthouders niet alleen analytisch maar ook in d
worden gescheiden.

Bijkomendioordeel van de keuze voor een functi
model was dat het model goed aansloot bij de tak
nisatie, expertiseopbouw en habitus van de toez
ders voor de hervorming. DNB en PVK richtten
voor de hervorming met name op het prudentag!
Voor beide geldt immers dat hun toezichthouden
traditioneel in eerste imtgagericht zijn op de solidi
van banken respectievelijk verzekeraars. Hunmwe
heden op het terrein van het gaeaght, waarond
bijvoorbeeld inforireaborziening aan de cliént, ware
jonger datum. Het overgrote deel van de taken
voormalige Stichting Toezicht Effectenverkeer (n
bestondlaarentegen uit gedragstoezicht. Hettiprld
toezicht dat zij uitvoerde op basis van Wet éffezic
tenverkeer 1995 (Wte), vormde geen onderdeel
kentaken en was verhoudingsgewijs beperkt van
De gerichtheid van de toezichthouders op 6f pru
toezicht of gedragstoezicht bood derhalve de mog
naar een functioneel téeziodel te groeien.

* KamerstuR8122, nr. 3. 24.
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vae liglen de verdeling van toezichttaken meer inzichtelijk
vawodden gemaakt. Kort gezegd richten de prudemdiéle rege
(en daarmee het prudentieel toezicht) zich op de financiéle
soliditeit van de onderneming en worden deze @ het twe
ch deerrudentieel deel geplaatst; de gedragsregels (en daa
n rhe¢ het gedragsticht) richten zich juist op het externe
bogedieag van ondernagem en zijn te vinden in het derde
ijkdeeh Het overgrote deel van de bepalingen in de bestaa
kedeetoezichtwetgeving die worden overgenomen in de Wit,
N \mdtdeenvoudig te rangschikken naar prudentieel toezicht
ererterzijds of gedragstoezicht anderzijds. Ookirdgerrvar
endie in Australié zijn opgedaan mettdimgplissen het
prudentieel toezicht en het gedragstoezicht onderstrepen
htrdden.
to¢thonderscheid tussen gedragstoezicht en prudentieel
atokgicht vertaalt zich niet alleen in een duidelijke splitsing
hcegatr taken raavraagt ook bij de uitvoering van het toezicht
kadwor beide toezichthouders om een heldere verdeling. In
edtaigverband is het van belang dat op basis van de Wit
odreslaiten altijd maar door één toezichthouder kitnnen wo
den genomen. Voorop staat derhalve tdarzidatho
orders zelfstandig kunnen opereren in hun eigenctoezichtd
anuiéle en het toezicht niet lam wordt gelegd dooncompete
itsedeschillen. Dat neemt niet weg dat een toezichthouder
ledeoander waar nodig betrekt en diens oordeel meeweegt bij
poktijesluitvormirlg dat verband is tussen de toerichtho
ders bij de doorvoering van de hervorming van het toezicht
neeP002 een convenant gesloten, evenals bijvoorbeeld ook
n,degOnafhankelijke Post en Telecommunicatie Autoriteit en
chileoNederlandse Mededingingsautoritgitd@tdMabben.
icibibokonvenant voorziet in afspraken rond hietidkke
o over en weer bij de uitvoering van het toezicht. In de Wit
e vakainsplitsing tussen een prudentieel domein @n een g
eiiragdomein in concreto plaats in de bijzondere delen. De
kaatoefening vérevoegdheden door de AFM en DNB is via
r de artikelen 1:25 en 1:24 gekoppeld aan het betreffende
vaijzondere deel (voor AFM het derde deel, voor DNB het
atwelede deel). In het Algemeen deel zullen bij de nu nog
gédderveerde samenwerkingsbepalingen womden opg
nomen.
t Ter illustratie kan erop worden gewezen dat een financiéle
nohdarneming ook na invoering van de Wit slechts van één
mvaimg beide toezichthouders een vergunning nodig heeft.
ewfiekk toezichthouder dat is, hangt af van de aard van de
lifwmaéddineming. Als deesndming voornamelijk onder pru

KamerstuR8122, nr. 4, Advies Raad van State inzake Wet
financiéle dienstverlening (No. 06 28\)32
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dentieel toezicht staakredietinstellingen, veerss
en clearinginstellingedan is DNB de vergugrete-
nerde instantie. Staat een onderneming voorname
der gedragstoezidhteffecteninstellingen, befers-
stdlingen en overige financiéle dienstveiledansis
AFM de vergunningverlenende instantie. De gerg
valenende toezichthouder zal deangnningfenen
de toezichthouder zo nodig bigldgmtleling van de-ve
gumingaanvraag lekken. De uiteindelijke begtuit
ming geschiedt echter door denn@mguerlener.

Een ander voorbeeld betreft de regelgeving inzaks
drijfsvoering van onder toezicht staande onderne
Voor de meeste aspecten van bedrijfsvoering Vv
heldeonderscheid te maken tussen prudentiéle-on
len en gedragsterdelen. De onderdelen die gerich
op de financiéle soliditeit van de financiéle onde
zals procedures teehbe er si ng van
(onder meer kredietrisico, marktrésic operationed
risico) vallen onder verantwoordelijkheid van DNB
delen van bedrijfsvoering die gericht zijn op het be
van een ordelijk en transparant marktproces,

naast het financieel toezicht, zoals iedere onderneming in

de zin van artikel 81 e.v. van hgeE{Bag, onderworpen
lijzipnaan het mededingingstoezicht dat de door Commissie

van deEuropese Gemeenschappen en de NMa wordt

uitgeoefend. Onderhavig wetsvoorstel brengt hierin geen
unr@randering.

r 1.5.2 Internationale scenariobestendigheid

voDe Nederlandse financiéle sector kan op ondendelen voo

aanstaand worden genoemd in de wereld. Hebis ee

2 deebieve, innovatieve sector met instellingen die mondiaal

miogereren en ook binnenlands een levendige en innovatieve

pltsideatie. De internationaal erkende kwaliteit vanrhet Nede
ddeshdse toezicht draagt daaraan bij. Om dit zo te houden, is

t zZijaast het crossectorale perspectief de internationale
nedimmensie van het toezicht van belang. Ook in de toekomst

maeten dei toeeidhithessr énsdaacneé sle financiéle

| sector, kunnen profiteren van de internationale aansluiting
Golnternationale samenwesiangen en dehioudelijke
ordiemrssies die daarin worden gevoerd. De thans te zetten

zustappen met betrekking tot de iosgtatvormgeving van

marktpartijen en consumentenbescherming komg
rekening van dé&M. Het gaat dan met name om in

on hedooezicht moeten internationaal scenariobestendig zijn.
erne

procedures die voorschrijven hoe ondernemingenOmistikkelingen in Europa
externen dienen om te gaan. Voorbeelden hieryarDeijauropese discussie over toezichichiahp de gelvo
procedures met betrekking tot de verwerking en uitvgenngan de integratie van de financiéle markten, zowel

van beursorders alsmede procedures inzake dein

reratissector als crobsrder. Zij concentreert zich tot nu

verstrekking aan cliénten. Er is ook een beperkt| atogainet name op onderwerpen als harmonisatid-van rege
aspecten van de bedrijfsvoering dat niet specifiek prugieving en vergroting van de samenwerking in de uitvoering

eel of gedragstypisch van aard is. Het gaat om al
aspecten van bedrijfsvoering (zoals organisatiest
interne rapportagelijnenatiedrssystemen). Om over|
en competentiegeschillen op deze terreinen te vo(
is bij de opzet van de Wft voor een pragmatische
gekozen, passend bij de bovenbeschreven syst
voor vergunningverlening. In de bijzondere delen
Wit wait geregeld dat de algemene onderdelen

gewagnket toekit Bij de harmonisatie van regelgeving staat
rudeiucrossectorale dimensie steeds prominenter op de
ammgenda. Het gedragstoetidatt beduidend korter op de
rkBorepese agenda staat dan het prudentieel toezicht
insterelt in toenemende mate vanuit eersemtmssl
enpaispectief benaderd. Richtlijnen inzake elektronische
vdrartigel en verkoop op afstand leggen bijvoorbeéld financi
arledendernemingen dezelfde verplichtingen jegens de cliént

bedrijfsvoering uitsluitend onder het toezicht vallen
vergunningverlenende toezichthouder. Concreet

vap, dmafhankelijk van de vraag tot welke sector zij behoren.
etekemer tekent zicbhkoop prudentieel terrein een-cross

dit dat de algemene eisen aan de bedrijfsvoering semborale ontwikkeling af. Een bekend voorbeeld is de
verzekraars en kredietinstellingeretirptudentieel degl richtlijn financiéle conglomeraten. Daarnaastezan g
van de Wft worden opgenomen, terwijl dezelfde eisemvooden op de gelijktrekking van de richtlijrfeandetre

beleggingsinstellingen en effecteninstellingen én

etlegsanering en liquidatie van kredietinstelingza-

dragsdeel aan de orde komen. Op deze wijze wofd&eridwysistellingenDe van oorsprong separate richtlijnen
nietspecifieke deetterwerpen toch gesplitst over beidgin gedurende het onderhandelingsprbcesielijk

toezichthoeds.
Als derde voorbeeld kan worden genoemd de-

meer gelijk getken om ongerechtvaardigde verschillen te
tnermijden en problemen bij de afwikkeling van financiéle

baarheidstoetsing van beleidsbepalers. Handhav|ngcoragiomeraten teokomen.
integriteit is onmisbaar voor het bereiken van verschillmndmplicaties van de toenemende Europese integratie
toezichtdoelstellingen. De integriteit van financidle nstetir de inrichting van het Europees toezicht zijn nog verre

gen en de instrumenteinhiandhaving daarvan zijp

halve van belang voor zowel het prudentieel toez
voor het gedragstoezicht. Integriteit behoort derhaly
worden gezien als een zelfstandige toezichtdoel
Ook hier geldt dat in de bigendelen van d&ft de
taakverdeling tot uitdrukking wordt gebracht, met h
touw bij de vergunningverlenende tloazitgr. Gelet o
de kennis die de andere toezichthouder kan hebb
de betreffende beleidsbepaler zal dezssepdgawijze
worden betrokkendgijoordeelsvorming.

evan uitgekristalliseerd. De verwachting is dat de-internati
icimabidering van de financiéle markten op termijn zal vragen
e niet é2n Europestelsel van toezichthouders, waarbij de
stddbsfuitvorming ten dele verschuift van nationaat-naar inte
nationaal niveau. Dgagring van het toezicht kan in dat
etgma@l overigens op decentraal niveau blijven, gegeven het
b feit dat die dicht bij de onder hbestaande instellingen
enpaagsvindt. Voor dergelijke grootse stappen is het echter
nog veel te vroeg. De huidige mate van integratie in de
Europese Unie rechtvaardigt een dergelijke ontwikkeling

Overigens wordt opgemerkt dat financiéle onderng
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emimpgeniet. Daarnaast zijn er de huidigellearsabsen
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lidstaten qua inrichting van het toezicht. Voordat h¢t ppveationaal niveau lijkt het daarbij aangewezen om op
is zal de meest ideale structuur zich op natieaaal nenigerlei wijze een inhoudelijke splitsing te maken. In inte
moeten ontwikkelen. nationaal verband zou bij een stelsel van geconcentreerde
Toonaangevend voor de nationale ontwikkelingen bioaeichthouders immers niet alleen geldéin stizised

de Europese Unie zijn op dit moment het Vererkgd| Koslkening zou moeten houden met verschillendendoelstelli
rijk, Duitand, en FrankfjEvenals in Nederland zijn irgen, maar daarnaast ook met verschillende nakienale ac
deze landen de crssstorale ontwikkelingen in de finatergronden. Op Europees niveau zal ook het door Frankrijk
ciéle sector en het beleid aanleiding voor hervormingemgehaalde argument over machtsconcentraée aan b
de inrichting van het toezicht. Daarbij worden versc¢hilEemgiavinnen.

keuzes gemaakt.het Veregd Koninkrijge met depm Tot slot, naa niet van minder belang, is er in het Europese
richting van de Financial Services Authority (FS$Apédrepectief de positie van de ECB. Deze maakt zich terecht
concentratiemodel ingevoerd, dat wil zeggen dat de kéerkevoor het verband tussen systeemtoezichtren prude
is gemaakt voor één financieel toezichthouder die| zitbkebpoezicht. De ECB benadrukt het belang bevoegdheden
zowel het prudentieel als het gtaleaght richt. Deze aan centrale banken toe te kenneaateien van het
toezichthouder staat volledig los van de centrale bamkudtentieel toezicht op de financiéle sector, met name ten
Duitslanis men overgegaan naar een model dat het besizien van banken niagelet op de opkomst van f

kan worden omschreven als een tussenvariant yamameiéle conglomeratdaij voorkeur ook ten aanzien van
concentratiemodel en het functioneel model. Biggoprrandere financiéle instellingen. Tegelijkertijd erkent de ECB
drie sectorale toezichthoudgrsomdergebracht in é¢ndat hetgedragstoezicht minder verband houdt met de
Bundesanstalt fir Finanzaufsicht. Het toezicht ap de &ic@viteiten van centrale banken, zodat de centrale banken
ciéle sector wordt daarmee samengevoegd. Anderoplaat gebied geen rol behdelvenijn bijdrage aan de

het concentratiemodel van het Verenigd Koninkrijk, poaécatie naar aanleiding van een door het ministerie van
vergelijkbaar met het functioneel model van NedeflaRohaiscién georganiseerde confer@rgie toezicht in

in Duitend gekozen voor een sterke rol van de centEalmpa breekt het H&Btuurslid Tommaso Padoa
bank. De in de praktijk reeds sedert jaren bestaapd&dhikppa een lans voor het thans door de Nederlandse
tussen de centrale bank en het bankentoezicht is wetielijkhthouders voorgestelde en in deze notao-overgen
vastgelegd en daarmee verder versterkt: de toezichthoehemdel?

zal zich bij zijn toezichtsaitin op banken in hee-alg Conclusie binnen Europa is dat in de meeste landen sprake
meen baseren op bevindingen van de Bundestmnk. idedan ontwikling in de richting van een -eeideraal

werkers van de Bundesbank en de Landeszentralban&dal, maar dat de kaarten voor hetzij het coneentratiem
die zich reeds bezighielden met het toezicht ppdéktetzij een functioneel model nog niet zijn geschud.
bankwezen en de bankentoezichthouder ondergte@wknzen wordt voor het concentratiemodel, het functioneel
doen dat ook nu ndgankrijkerkent de noodzaak fe model met een rol voor de centralefieark tussenvar

komen tot een cresstorale aanpak, maar is niet [vaant. De evolutie nu in Nederland naar een functioneel
plan over te gaan naar een concentratiemodel. Aarzelimgdel is in die zin scenariobestendig dat in een verdere
lijken te bestaan ten aanzien van het concentratiemodkgmst, als daar aanleiding toe zou ontstaan, altijd nog
met name ten aanzien van het risico van machtsconcgekozen kan worden voor concentratie. Het gekozen fun
tie en het risico vanderbrengen van uiteenlopendéioneel moddu# aan bij de aandaphhten gedefinieerd
doelstellingen (prudentieel en gedrag) bij een enkeleldor de ECB. Gegeven het belang van de Nederlandse
zichthouder. Frankrijk lijkt derhalve voor een vergeliibaaciéle ondernemingen en het Nederlandse beleid om
denkproces te staan als Nederland. Aanzetten zijn| géulganmationaal vooraanstaand te blijven en er derhalve in
om het toezichtmodel aldeawveremvoudigen. Pijlers 2002 reeds grond was voor hervorming, ielaiches g
daarbij zijn nauwe samenwerking tussen het onderfeebwaeen in beide opzichten Europees robuuste aanpak.

de centrale bank dat prudentieel toeziefehuiko de
verzekeringstoezichthouder enerzijds, en de samenvdagixgrenigde Staten

van het marktentoezicht binnen één toezichthouder delentwikkelingen buiten Europa zijn ook van belang. De
zids. grotere Nederlandse financiéle instellingen realiseren vee
De crossectorale ontwikkelingen in Europees vetbaidken belangrijk deel van hun omzet in de Veranigde St
zowel op het gebied van regelgeving als bij hervoymiegdn 1999 is daar de GrdmackBliley wet aangen

in nationale context, wekken de verwachting dat-e¢n eve

tueel toekomstig Europees stelsel van toezichthougersook

een crossectorale oritatie zal kennéiNog sterker da Supervision in Europed, die
heeft georganiseerd. Gegeven de ontwikkelingen in de
markt, is cross sector consistentie een van dea-randvoo
Deze memorie van toelichting geeft een beschrijving van deaarden voor een eventueel Europees stelsel van toezich
ontwikkelingen in deze landen. Dat neemt niet weg da8t ookouders.

in andere Europese lidstaten ontug&heblaatsvinden in European Central Bafrtle role of central banks in prude

de richting van een cimmsorale inrichting van et tp tial supervisipRrankfurt, 16 maart 2001.

zicht Hgpaper van de ECB, uADév eTbnopso®aubas hi oppat i ®Rahasci al

p_ervis_o_ry_ struwwW.ecb.iet@)tﬁgeefWan bunsi @ad038ehtr al b a nFinan@iad , in:
. hiervan een indicatief overzicht. Supervision in Eurpo@éeltenham, UK / Northampton, MA,
Dit is ook de wuitkoinagcial |v a nUSR 2003, pc168bf er enti e over fAF
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men die uita®pende financiéle instellingen formegelviborliggende wetsvoorstel. Het wetsvoorstel bevat thans
staat stelt om gezamenlijk als financieel conglomgrdet telgemeen @leen reserveringen voor de andere vier

opereren. De Federal Reserve (centrale bank) i
aangewezen als codrdinator votwdaécht op de holdi
van financiéle conglomeraten, terwijl de separate 1
houders toezicht blijven houden op de (sectorale)
meraatsonderdelen. Tot op heden is Citigexgmd
uit Citicorp (bank) en Travelers (verzekdrabgnige
corglomeraat van belang. Wel is in deigder Staten
evenals in Nederland sprake van vervlechting vé&n
le producten. De verwachting is dat als meer @ng

hdetbi). Laatstbedoelde delen zulleihnagatverwachting
g1 uitzondering van het vierde deel, bij nota van wijziging
oegichhet wetsvoorstel worden toegevoegd. Achtergrond van
cdradlin een later stadium toevoegen varedde, 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-behand
inanein , ter wijl de inhoudelijke
looradterscheidetijn. In verband hiermee hebben versche

ten ontstaan en integratie binnen deze conglomeratenl@verbrancheorganisaties verzocht omsdiatie over

de tijd heen plaatsvindt, dénfimicvan het Arkaanse

toezicht verder zal worden geconsolideerd. Het to
de Verenigde Staten is thans complex georgar
sectoraal op federaal niveau voor banken en effkct
lingen; daarnaast op staatniveau in combinatie

FederaReserve alternatief bankentoezicht; vergek
toezicht op staatniveau.

1.6 Structuur van het wetsvoorstel en de gekozen
pak

De eerdergenoemde financiéle toezichtswetten,
worden omgezet naar de eerste drie delen waarui
zal lestaan: heAlgemeen deel en twee bijzondere d
Het tweede deel van de Wit wordt het Deel Pru
toezicht. Dit deel zal alle prudentiéle normen veol

de verscheidene delen niet gelijktijdig te laten plaatsvinden.
bzidbbmhet parlementaire proces spelen vergelijkbare ove
isemgingen. De inwerkingtreding vansdbilemnde delen
enirssiehet wetsvoorstel is wel op één moment vasrzien. G
metiden de aard en de omvang
brimgn wijziging waarin de volgende delen zijn vervat voor
advies worden voorgelegd aan Raad van State, zoals
aanwijzing 277 van dmwijzingen voor de regelgeving
aaook voorschrijfft. Bjahlandel i ng van deze
wijziging krijgt de Raad van State gelegenheid om in te
Zydlan op de eventuele samenhang met eerder voorgelegde

| deeldift.

el&r. is niet voor gekozen om de afzonderlijkia delen
Hentibilende wetsvoorstellen onder te brengen die uiteindelijk
dsamen één wet vormen, zoals bijvoorbeeld ingeval van de

zul

dernemingen bevatten. Het derde deel van de Wit z&lgéenene wet bestuursrecht is gedaan. Reden hiervoor is

gedragsnormen biea voor de verschillendendigée
ondernemingen (Deel Gedragstoezicht). Een vier
zal later, naar verwachting na inwerkingtreding van
hieraan worden toegevoegd om het toezicht @p g
structuur van de financiéle markten te tedeldret
viffde deel zullen aanpagn van andere wetgevi
overgangsrecht en slotbepalingen wordesmegrgen
De totstandkoming van de Wft is omvangrijk en ¢
Om deze reden vraagt de implementatiemethgee
zondere aandaéhBij de voorbereiding is gekeken
de ervaringenemandere omvangrijke wetsvoorste
zoals het Bedingplan 2000. Mede op basis van
ervaringen kunneéerop hoofdlijneénvoor de voorgen
men Wit twee mogelijke implementatiemethoden
onderschei den. De eer st
bag &6 model I'n dit moce
reid en ingebracht in het parlementaire proces e
deze ook integraal op één momenkingw®p datzelfd
moment wordt tevens de momenteel geldende tive:
geving ingetrokken.

De tweede mettehoudt in dat er in fases naar dle
structuur wordt toegegroeid. In dit model zou dp
lende momenten een deel van de Wft in werking
waarbij tegelijkertijd de met dat deel correspong
bepalingen in de tot dan toe geldende wetgedérg
ingetrokken.

dat het algemene deel en de bijzondere delennniet afzo
dedddigk in werking kan treden. Verwerping van één van
ddendfzonderlijke sweiorstellen door de St&ieneraal
e zofln onomkeerbare gevolgen meebrengen voor de andere
wetsvoorstellen.
ngHet is belangrijk de doorlooptijd van het wetgevingsproces
zo veel mogelijk te beperken. Bga tworlooptijd zou te
ongptdr. onzekerheid en lasten met zich meebrengen. Dit
omgelnit met name voor de implementatie van niewsve beleid
naajecten en Europese Richtlijnen. Zolang de Wft niet in
llemerking is getreden zullen deze implementaties twee keer
demeeten pésvinden, namelijk een keer in de huidige we
geving én een keer in de Wet op het financieel toezicht.
weteewerken met deelprojecten stelt specifieke eisen aan de
ebewakirig hvandde inzichtelijkheid vaz et lele aracesdem 0 &
aaw ale donhsistdndie aNfohderknbesisangeerdn ede | Voor
n teetfirojecten. In de voorbereiding van de verschillende
b delen wordt hieraan veel aandacht gegeven en worden de
richbvdige initiatieven ontplooid. Binnen het ministerie van
Financién is ten behoeve van de herziening vaa-de wetg
eirving een projectanggatie ingericht. De bewaking van de
ersmh$istentie tussen de verschillende deeltrajecten, was een
tredéngrijk aandachtspunt bij de inrichting en hiervoor zijn
er@d@daodige organisatorische maatregelen getroffen. De
wfinancieel toezichthouders hebben enkeleerkedse
gedetacheerd bij het ministerie van Financién. Voorts zijn

Gekozen is voor een combinatie van beide imglememtatmarktpartijen en consumentenorganisaties op versche

methodes. De Wft wordt door middel van één wetg
inggbracht in het parlementaire proces. Dit betrg

10 KamerstuR9200 IXB, nr. @, 52.

vadeselmomenten bij de voorbereiding van het wetsvoorstel

oftbr&bkken. Hierdoor zijn de ervaring en wensen vanuit de
toezichtpraktijk esctor volop betrokken bij het opstellen
van de nieuwe wetgeving.

Zie oolKamerstuk8122 nrs. 5 en 9.
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2.1 Inleiding
(é€) Verplaatst

2.2 Administratieve lasten

Zoals hiervoor al aangegeven bevat het ondetha
gemeen deel geen matendtematieverplichtingen v
bedrijven en burgers. Het Algemeen deel schept h
voor de bijzondere delen. In deze delen zijn de n
informatieverplichtingen opgenomen van finangiélg
nemingen aan de toezichthouders. De (praktisehe
ring hiervan is geregeld in algemene maatregel
bestuur en algemeen verbindende voorschriften
toezichthouders. De wijze van uitvoering van het to
van grote invloed op de administratieve lasten.
wordt ernaar gestreefd om méitimeacing van de kwg
teit van het toezicht zoveel mogelijk administratieVv
te voorkomen in de algemene maatregelen van be
de algemeen verbindende voorschriften van de t
houders. De informatieverplichtingen in de besg
toezicthouderegels worden in het kader van de he
van het niveau van regelgeving kritisch bezien.

De reductie van administratieve lasten waarnaa|
gestreefd in de Wft, wordt onder meer behaald
financiéle ondernemingen die meerdere dienséen
den voortaan kunnen volstaan met één geinteg
rapportage aan de AFM en één aan DNB. Dit alg
van de splitsing van het toezicht in gedragstoez
prudentieel toezicht. Verder wordt reductie nags
door eerder genoemde stroomlijning vansdellende
wetten binnen de Wft. De reductie uit hoofde van
past in het bredere kader ter uitvoering van ds- k
doelstelling om in deze kabinetsperiode de adméni
lastendruk met 25% ten opzichte van 31 december
verminderen. &&ij zijn ook meegenomen de adiir
tieve lasten voortvloeiend uit de bestaande toezic
die zullen worden opgenomen in de Wft. Dit geldt
de administratieve lasten die voortvloeien uit de
ving van de toezichthouders. Het minateR@ancién
heeft ten behoeve van de aanpak van adminis
lasten als gevolg van toezicht op de financiéle mar
bestuurlijke gemengde commissie, projectgroeyp €
groepen ingesteld met marktpartijen en financiéle
houders. De gemdagommissie heeft eind 2003ec0
te voorstellen gedaan over het kwantitatieve redudc
tieel van administratieve lasten ten opzichte ean
cember 2002. Daartoe heeft Cap Gemini een nu
gedaan van de administratieve lasten, voortvicager
bestaande financiéle toezichtwetgeving. Aan de h
deze complete nulmeting en het daaruit resultemen
daardkostenmodel zijn de administratieve lasten
reductievoorstellen eind 2003 gekwantificeerd.

In de voorgenomen Wft zal tevens gjjraken een
uitbreiding van de wettelijke bepalingen ten aanz
informativerplichtingen als gevolg van de implems
van nieuwe Europese richtlijnen. Deze wettelijke
gen zullen in de bijzondere delen van de Wit werdg
nomen en aldaaorden gekwantificeerd. Bij de dern
ring zal volop aandacht worden besteed aan het
mogelijk voorkomen van administratieve lasten.

naar de

van de voorgestelde Wft als geheel kan het volgende wo
denopgemerkt. De administratieve lasten van de bestaa
a de ttoeziclewetteg éienzullprzopgadn inelé Wfcbbdragem gp
basis van de EfMImeting en het standaardkostenmodel
met peildatum 1 s epmle Méter
vigeetAoog op bovengenoemde redenen is het streven om
bodeze administratieve lasten aneé§% & 10% te reeluc
et lexdeiEen nadere kvifaogring alsmede onderbouwing
ateinéleplaats in de bijzondere delen van de Wit en de daarop
> ayelmseerde regelgeving.
uitvo
en2\Aanwijzing van de toezichthouders

vahé&e Ver pl aatst naar de art.i
ezicht is

Da2rbiRekeing en verantwoording toezichthouders

| (é) Verplaatst naar de art.i
e lasten

stuilib dimezicht en handhaving

pegigh) Verpl aatst naar de art.i

taande
ijKihcAdviezen

I Wdrdde adviesaanvraag
doBidde totstandkoming van het wetsvoorstel iisogéen g
aaavital organisaties betrokken. Dit zijn met nanme de fina
reeield toezichthouders, financiéle onderneminges, branch
gexgdaisaties, consumentenorganisaties, de Eunopese Ce
ictitaEnBank (ECB) en het Adviescollege toetsingaadministr
bstiiegfdlasten (Actal). Bigthrt van het project is in overleg
met de betrokken organisaties gekozen voor eemgestruct
dec®vfte aanpak van het overleg met en consultatie van deze
aborganisaties. In dit kader zijn door het ministerimvan Fina
stratén  periodiek  informatiebijeenkomsteganiseerd.
2(0j2ees deze bijeenkomsten zijn de betrokken organisaties
istygeinformeerd over de hoofdlijnen van de plannen en over
htvaetteoortgang en zijn afspraken gemaakt over de inrichting
bolkaoale consultatie en de duur van de consultatietermijnen.
egébyrts is aanarktpartijen en consumerganisaties de
gelegenheid geboden om voorafgaande aan de consultatie
fraitideemeel aspecten aan te dragen. Hiervan hebben ve
teschilnde brancheorganisaties ook gebruik gemaakt.
n Mede op basis van deze bijeenkomsten heeft eén concep
oemchonderhavig wetsvoorstel een uitgebreide eonsultati
ciprocedre doorlopen. In de eerste plaats heeft afstemming
iepogt de financieel toezichthouders plaatsgevonden. Vervo
3benhs is een concept wetsvoorstel op de webpagina van het
Imetirigterie van Financiénlagegt en toegezonden aan
d bétrokken marktfii@n. Gedurende zes weken is hen de
handelegenheid geboden om op het concept wetsvoorstel te
deretageren. Tijdens de chaseperiode heeft voorts een
vanijebkomst plaatsgevonden, waarin het gepubliceerde
concept isoegelicht. Na afronding van de consultatie is
met de betrokken marktpartijen besproken ho@-hun co
iermeataar in het concept wetsvoorstel is verwerkt. Ten slotte
entigtiop 13 november 2003 een extern seminar gehouden
bepedir de totstandkoming van de Wit. Tijdesminr,
2N Wwpgr een groot aantal specialisten uit de toezichtpraktijk,
nukector, advocatuur en de wetenschap aanwezig was, zijn
zouketnkele onderwerpen aan de orde gekomerkéie betre
king hebben op het Algemeen deel, hetgeen op onderdelen

Voor wat betreft de reductie van de administratiev|
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onderwerpen die op het seminar zijn besproken zidlemderdelen.

worden betrokken bij de bijzondere delen en het gpstisohillende partijen hebben verzocht om aas- het wet
van lagere regelgeving. voorstel een transponeringstabel toe te voegen, waarmee
inzichtelijk wordt gemaaktvelke plaats artikelen uit de

3.2 De adviezen huidige toezichtwetgeving zijn verwerkt. Deze tabel was ten
Naast de reacties van DNB/PVK, AFM, ECB en Actal igdearvan de marktconsultatie nog niet gereed, maar is
de volgate organisaties een schriftelijke reactie- ontvamiddels opgenomen in bijlage I.

gen: de Nederlandse Vereniging van Banken (NVB) é&@eh&OVA en het KNB hebben ervoor gepleitem de b
Verbond van Verzekeraars (gezamenlijke reactie)stadande regelgeving zoveajeliik één op één over te
Vereniging van Effectenbezitters (VEB), EuronBxt,| ddeVelen naar de nieuwe Wit. Dit uitgangspunt- wordt u
VA, de Vereniging van Federatie FinancrewrsP|a teraard gevolgd, maar in de praktijk blijkt dat een op een
(VFFP), en de gecombineerde commissie veniseoischegrheveling in veel gevallen niet mogelijk is. De Wit inco
recht van de Nederlandse Orde van Advocaten (NDw#Qreart acht bestaande toezichtwetten, die op onderdele
de Koninklijke Notariéle Beroepsorganisatié [xaB)] behoorlijk verschillend zijn. Door de beoogde enodernis
bij verdient aantekening dat de reacties van DNB/PVKgEran de toezichtwetgeving en de aansluitingebij algem
de AFM betrekking hadden opexdareconcept van het ne regelingen zoals de Awb en het BW is aanpassing van
voorstel, zodat de genoemde punten voor een be¢ladgrjkstaande teksten veelal noodzakelijk.

gedeelte reeds waren verwerkt in de tekst die ter publieke

consultatie is aangeboden. Op het advies van Actali8 De adviezen: hoofdstuk 1.2 Rekenemgawoo
ingegaan in paragraaf 2.2. ding

De geconsulteerde partijen ondersieingiyangspu | ( €) Ver pl aatst naar de arti
ten van de voorgenomen Wet op het financieel togzicht. In

het bijzonder de VFFP, de VEB, NOVA en de KINB3Zeh De adviezen: hoofdstuk 1.4 Toezicht en handhaving
een belangrijke meerwaarde van de Wft in het vergfoeeh Ver pl aat st naar de art.i
van de inziglifkheid en kwaliteit van de wetgeving| voor

het toezicht op fleanciéle markten. Voorts hebben @2.5 De adviezen: hoofdstuk 1.5 Geheimhouding
geconsulteerde partijen diverse vragen gesteld alsineéd¢ Ver pl a atewijzetoeichting de ar t i
voorstellen voor verbetering gedaan. Hieronder wordt een

overzicht gegeven van de belangrijkste vragen é&n yoorste

len en wordt ingegaan hoe deze aspecten iavanderh

voorstel zijn verwerkt. Daarbij wordt eerst ingegaan op de

consultatieprocedures en algemene aspecten die tijdens de

consultatie aan de orde zijn gekomen, waarnadpef hoof

stuk van onderhavig wetsvoorstel de belangrijksie co

mentaarpunten worden betdnd

3.2.1 De adviezen: consultatieprocedure en algemene
aspecten
Ten aanzien van de procedure van consulteren fhebben
met name de NVB en het Verbond, alsmede de NOVA en
de KNB verzocht om een aparte consultatie over dg¢ gehele
Wft, nadat ook de bijzondilen zijn afgerond. Pa
naast pleitten de NVB en het Verbond nog speciflek voor

steeds een helder afgebakend geheel vormen, waarover
zelfstandige oordeelsvorming kan plaatsvinden. Djt is het

meegenomen de wetsvoorstellen die de bijzondere|delen
vormen doet daar niet aan af. Ook dit betreffenrafgebake

2 De reacties zijn gepubliceerd op de internetsite yan het

Ministerie van Finanammw.minfin.nl
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Wet op het Financieel Toezicht (2° tranche) (Kamerstuk 29.708, nr. 10)

Algemeen

1. Inleiding
Deze nota van wijziging strekt ertoe het Deel Pru
toezicht in te voegen in het voorstel van wet ho
regels met betrekking ®tfidanciéle markten en
toezicht daarop (Wet op het financieel toezicht). D
het financieel toezicht zal uit vier delen bestaaa:
meen deel, het Deel Prudentieel toezicht, hee-D
dragstoezicht en het Deel Toezicht infrastrucies!
Prudentieel toezicht zal het tweede deel van de
men.
Kabinetsnota fiHervor min
mar kt sector o

In de kabinetsnota #d@AHe
f i nanci xI|3%zin decorkoursnevan eerr
functioeel toezichtmodel weergegeven waarbijnéde
ciéle toezichthouders zich ieder richten op één van
te onderscheiden toezichtdomeinen, het prudenti
zicht of het gedragstoezicht. De Nederlandsch
(DNB) is verantwoordelijk voor het mreldezicht. Na
de fusie tussen DNB en de Stichting Pefisiteznedc
ringskamer (PVK) houdt DNB ook prudentieel toe
verzekeraat$De Autoriteit Financiéle Markten (AF
verantwoordelijk voor het gedragstoezicht.

Het prudentieel toezichpeciiek gericht op de solid
van financiéle ondernemingen. De prudentiéleere(
staan vooral uit bedrijffseconomische normen.
behoren onder andere de solvabgiteliguiditeitsverei
ten, die erop zijn gericht dat een financiéle dngdms
allen tijde aan zijn betalingsverplichtingen kan \
Deze vereisten dienen zo veel mogelijk aan te sluit
risicobronnen in financiéle ondernemingen, wag
mededinging in de financiéle sector zo min mogel
verstoord. De prutiéle regels beogen het risico
faillissement te beheersen, zonder dieyen een
markteconomie te kunnen uitsluiten.

De noodzaak van prudentieel toezicht vioeit voor
informatieasymmetrie tussen de cliént en aanbie
financiéle digesn. Deze asymmetrie leidt ertoe dalf
bankcrediteur, belegger of polishouder onvoldog
staat is zelf de sitéid van de aanbieder te beoorde
De prudentieel toezichthouder is hier beter vaer
peerd en draagt op die manier bij aan ftoetwertvan
de cliént in de financiéle sector. Het prudentieel to
hierdoor zowel van belang voor de individuele clié
producten en diensten afnemen van de betrokk&n
le ondernemingen als voor de stabiliteit van het fi
stelselen het vertrouwen in de financiéle sector
algemeen.

13
14

Kamerstuk8122, nr. 2.
Zie de Fusiewet De Nederlandsche Bank N.V. én

puw i t oef eni

Samenhang tussen prudeentieel
zichto
Het isysteemtoezichto s

efitiaetiéle systeem als geheel. Doel hierbij is te voorkomen
deadéhanciéle)rpblemen bij één financiéle onderneming
ebverslaan naar andere financiéle ondernemingen of fina

Wetopl e mar kt en. De vermnt woor d
etftAlgezi cht 06 in Nederland 1| gt
eDEB.

ePrudentieel toezicht kan bijdragen atabiligeit van het
efinanciéle systeem; bovendien is informatie over de solid
teit van financiéle ondernemingen van belang voor het
uitvoeren van

toeziht het risico daarop. Relevante en juiste informatie
r wvverrdensoliiteit varafid@anadetnemingee iz voor lue
ng van het
figaaat te kunnen optreden bij een dreigende systeemcrisis
ediseede bij preventie van eysisico. Ook omgekeerd
ekijp vroegtijdige signalen over financiéle ontwikkelingen in
Bankarkt die zijn verkregen naar aanleiding vam-uitgevoe
n de mar ktoperaties
nuttig voor het prudentieel toezicht.
zicht op
M)2isDoelstelling vade nota van wijziging
Hoofddoel van het wetsvoorstel is de formele vormgeving
teivtan het nieuwe functionele toezichtmodel, waarbij een
yelduielijke splitsing tussen prudentieel toezicht sn gedrag
Higyemcht wordt aangebracht. Tegelijkertijd wordt in dit deel
he prudentieel toezicht geintegreerd en geharmoniseerd.
rmDaarnaast vindt, zoals hierboven vermeld, op onderdelen
oldeen.aantal verniengen plaats. Deze vernieuwingen
on lmgtrééfen met name het toespitsen van de regelgeving op
rbhetl&unctionele toezichtmodel emebiein van modelij
jk emtelh om de marktgerichtheid van de regelgeving te ve
vasterken.
De grondslag voor het prudentieel toezicht op financiéle
ondernemingen is nu verspreid over vijf toezichtwetten, de
t WYedaoezicht beleggingsinstellingen (Wtb), de Wet toezicht
Heeffestenverkeer 1995 (Wte 1995), de Wet toezitht kredie
eewen 1992 (Wtk 1992), de Wet toezichturtzdiard
nderiekeringsbedrijf (Wtn) en de Wet toezicht verzekering
2lebedrijff 1993 (Wtv 1993). In het Deel Prudesziicdl to
gedu het wetsvoorstel woddeprudentiéle elettem van
de Wtb, Wte 1995, Wtk 1992, Wtn en Wtv 1993, alsmede
ezicd iset separate, #migiediende vegborstel in verband
ntenedide invoering van het toezicht op hegtddajfr(het
inamtsvoorstel clearinginstellingen) dat op 29 fG¥aart 20
hanoi@eadvies aan de Raad van State is verzonden, same
in geatoegd. De prudentiéle elementen in de Wtb en de Wte
1995 zijn beperkt. Prudentiéle elementen vormen daare
tegen de kern van de Wtk 1992, de Wtn en de Wtv 1993.
De inzichtelijkheid in de prudemifdigeving zal worden
vergroot door het integreren van de vedshiliet het
prudentieel toezicht samenhangendengespati één
deel. Op deze wijze kan rechtewogedaan aan het
brede scala aan financiéle activiteiten dat door pmarktparti
e 8tic wordbntplooid (variérend van eenzijdige effectenb

ting Pensioe& Verekeringskamé&th.2004, 556.
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middelaar, kredietinstelling of schadeverzekeraas t
ciéle groepen waarbinnen alle denkbare financiéle
ten worden ondernomen). Daarbij wordt gestreefd
zo nauwkeurig mogelijk toespitaande prudgéle
regels voor een financiéle onderneming opiteeact
en risicoprofiel van die onderneming. De integratig
dert hiermee de doelgerichtheid van de regelgevin
gebied van financieel toezicht.

De integratie van de prudent#gelgeving voor de v
schillende financiéle sectoren bevordert ook de n
richtheid van de regelgeving, onder meer door het
van een gelijk speelveld. Deze integratie leidt imnj
tot een harmisatie van de regels waaraan finan
ondenemingen zijn onderworpen. Hoewel op be
gebieden uiteraard vellschzullen blijven bestaan in
regelgeving voor sectoren, zal met de integratie
regelgeving in één wet beter inzicht worden gegevs
verschillen, en de inhoudelijdenem die eraan te
grondslag liggen.

Een van de uitgangspunten is dat gelijke, of verge
regelgeving voor verschillende sectoren, op ee€
regelgvingsniveau (wet, algemene maatregel van i
ministeriéle regeling of toezichthoudermedelyasty
legd. De esequente toepassing van uniforme r
betreffende het niveau van regelgeving zal tot een
ranter, inzichtelijker en slagvaardiger toezicht leide
bovendien de bedoeling dat financiéle ondernemin
meerdere dierst aankden, in toenemende mate zu
kunnen volstaan met het verstrekken van geinte
rapportages op prudentieel terrein aan DNB. Hier
een reductie van de administratieve lasten worden
De inbedding van het nieuwe functioneletmoest
leidt voorts tot een duidelijker profiel van de pru
toezichthaler. DNB neemt de taken voor haar rek
die betrekking hebben op de regels ter bevordering
soliditeit van fima€le ondernemingen. Daarnaast t
DNB, onder meerhi@ar rol van vergunningverlener
clearinginstellingen (zie paragraaf 3.6 van het ond
de), kredietinstellingen en verzekeraars enkele 4
die niet specifiek prudentieel of gedragstypisch v
Zijn. In het onderstaande wordt, onder 4ingadaan
op de taakverdeling tussen DNB en de AFM.

3. Inhoudelijke vernieuwingen

3.1 Inleiding
Naast het stroomlijnen van thans nog over de vers(
wetten verdeelde prudenti€éle normen, worden in
enkele inhoudelijke vernieuwingen ge¢rdduHet

toezicht op de bedrijfsvoering wordt voor zover mogedijk

gesplitst in prudigle en gedragselementen. Verder
een nieuwe definitie van bank geintroduceerd, w
stelsel van de verklaring van geen bezwaar (vegb
past en worden dellectieve garantieregeling ere-dg
leggerscompensatieregeling in de wet opgenomen
wordt een wettelijk toezicht op clearinginstellingen
duceerd.

3.2 Toezicht op bedrijffsvoering
Ten aanzien van de bedrijfsvoering wordt, vooo-zg

pt jedragelementen. De elementen die gericht zijn op de
actvliditeit van de financiéle onderneming zoals procedures
hatrénet beheersing van soliditei
van het kredietrisico, maddrish operationeel risico)
v zullen onder het toezicht van DNB vallen. De AFM zal
2 Heeaicht houden op de naleving van de regels die gericht
O @ijrhedp het bevorderen van een ordelijk en transparant
marktproces, zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en
b de daeaan gerelateerde bescherming van de cliént. De
hadedragstypische elementen van de bedrijffsvoering worden
crizéhen Deel Gedragstoezicht geregeld.
erBepdalde regels voor de bedrijfsvoering van financiéle
ciédadernemingen zijn noch specifiek prudentieel Rroch spec
pafdkepdragstypisch van aard, zoals die met betrekking tot
dele interne organisatie (waaronder de organisatiestructuur,
vantelme rapportagelijinen en de verantwoordeligkheidstru
en tinudjeen beheersystemen (bijvoorbeeld automatisering). De
n regels met betrekking ®tirdegriteitsaspecten van de
bedrijfsvoering zijn evenmin specifiek prudenteel of g
lijidragstypisch van aard. Het gaat hier om de integriteit van
nze¢fdaanciéle onderneming, waarbij onder meen-et tege
estaan van eventuele verstrengeling van tegenstrijdige b
langen of betrokkenheid van medewerkers bij strafbare
pgditen relevant zullen zijn. Dergelijke regels zijn dan ook
tratiespg te vinden in zowel het onderhavige deel als het Deel
n. Betiagstoezicht. Het toezicht op de naleving van deze
gergiils valt onder de veramtletiixheid van de vergu
lleningverlenende toezichthouder. Indien een financiéle o
grekememing grotendeels onder prudentieel toezicht staat, zal
makatz8INB zijn. Dit geldt voor clearinginstellingen; kredieti
bestdilingen, en verzekeraars. Omgekeerd zal hebpoezicht
N de naleving van deze regels vallen onder de veeantwoord
Helifibelid van de AFM indien de financiéle onderneming
ergngtendeels onder gedragstoezicht staat. Dit is het geval
) veoodédeheerders, beleggingsinstellingen, beleggingsonde
betstminget?, bewaarders en fingedienstverleners- Re
aaten voor het toedelen van het toezicht op regels met b
erstakking tot de bedrijffsvoering aan één toezichthouder is
spbeterermijden van overlap en het beperken vanide admin
Ansgatieve lasten.
[schemaiet opgenomeard]

t

DNB en de AFNIn zelfstandig verantwoordelijk voor het
toezicht op de naleving van regels die tot hun taakgebied
behoren en voor de daarmee samenhangendd- bevoeg
heid om maatregelen te treffen om die nalevingkte bewer
chifleritigen.
dit deel

3.3 Definitie bank
v e r plé aatiielsgewijzentaelichting
vordt
br@.hetet stelsel van de verklaring van geen bezwaar
agng) verplaatst naar de artike
b

. \Bobridet beleggerscompensatiestelsel en het deposit
gajatantiestelsel
(é) verplaatst

15

naar de artike

Me t de term fAbel eggintiédiesonder ne
Ver Monderneming bedoeld die in de Wte 1995 wordt aangeduid

gelijk,een splitsing gemaakt in prudentiéle elemen
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3.6 Het toezicht op clearinginstellingen

3.6.1 Voorgeschiedenis

(é) verplaatst naar de
3.6.2 Inleiding
(é€) verplaatst naar de

3.6.3 De situatie die zou ontstaan zonder regels
trekking tot hietezicht op clearinginstellingen
(é€) verplaatst naar

3.6.4 Redenen om huidige situatie met betrekking
toezicht op clearinginstellingen te wijzigen
(é) verplaatst naar

3.6.5 Uitgangspen en hoofdlijnen van het toezich
clearinginstellingen
(é) verplaatst

de

de

naar de
3.6.6 Grensoverschrijdende aspecten van het toe
clearinginstellingen

(é) verplaatst

4. Verhoudingot het algemeen deel

Het Deel Prudentieel toezicht hangt nauw samen
Algemeen deel. In het Algemeen deel wordenr-dg
werpen geregeld die zowel voor het gedragstoeZ
voor het prudentieel toezicht relevant zijn. Daartoe
de positionieg en de inrichting van de toezichthouds
verhouding van de toezichthouders tot de Minis
Financién en de wijze waarop de toezichthouders
en verantwoording afleggen. Verder bevat het Al
deel regels voor toezialthos en algemeprocedures
zoals de vergunningprocedure en de procedure die
moet worden indien financiéle ondernemingenrgre
schrijdend werkzaamheden willen verrichten. O
algemene toezickh handhavinginstentarium dat d
toezichthouders ter béddéhg staat, is in het Algems
deel geregeld. DNB kan op grond vanehetelgleel
onder andere inlichtingen vragen, aanwijzingen
boetes en lasten onder dwangsom opleggen en in
publiceren (met inachtneming van de geheishg

naar de

plicht). Gk bevat het Algemeen deel bepalingenrbeireffei c ht o .

de de amenwerking tussen DNB en de AFM (ook
toepassen van toezichtinstrumenten) alsmedernde
werking van DNB en de AFM met toezichthoudend
ties in andere staten. Het Algemeen deel beregalse
voor financiéle onmtEmingen. De regels in het kader
het prudentieel toezicht rusten voor beheerdgrs,
gingsinstellingen, beleggindernemingen, bewaarde
clearinginstellingen, kredietinstellingen, levessy
raars, natugtvaartveekeraars en schadeverzekeri
zijn neergelegd in het Deel Prudentieel toezicht.
Zoals hierboven vermeld regelt het Deel Prudenti
zicht een aantal onderwerpen in onderlinge sam
met het Algemeen deel. Hiertoe behoren de vergun
lening eme grensoverschrijdende aspecten vani-ag
ten van clearinginstellingen, kredietinstellingen en

bezit zijn van een vergunning om hun bedrijf op-de Nede
landse markt uit te oefenen. |Dédwdt Prudentieebto
zicht zijn de materiéleguaningvereisten opgenomen
waaraan een clearinginstelling, kredietinstellingesf verzek
a mamiodt eoldeen, ewenals deeactiviteitenl die enlat tgabmiig
making van de vergunning mogen worden verricht. Het
formele kadevan de vergunningverlening wordt echter in
a lret Allgkneeénsdget geriegeld. dDaariroie Bijvoarkeeldi opgy
nomen dat de vergunning persoonlijk en nietgaverdraa
mdiaar is. Het Algemeen deel bevat de beslistermijn voor de
beschikking op een vergunningaanvraag bngbepa
amet hettekking totehet infrekken of egetken ovdnteénrve
gunning alsmede het verbinden van nadere voorschriften
talahedan.
Financiéle ondernemingen met zetel in Nederland die zich
a ap teeénkbeitendagdeewingndéke markt svillen bdgeaven rdig
nen de zogenaamugtificatieprocedure te volgen. In het
t @eel Prudentieel toezicht zijn de materiéle bépdéngen
normen die zich richten zich tot deze financiék> ondern
a mingerik aqpdgesomenwaoglszhet vereiste loin mstemimingg
van DNB te verkrijgen of een melding aandoslBda
riothe gprplichting tot het aanleveren van bepaalde gegevens.
Het Algemeen deel bevat de normen die zich richten tot de
atoezichthaudes dlet vAiggmeen deeb leelai ook d toeg
singsgronden van DNB bij de verlening van instemming.
Voor de omgekeerde séiiatien buitenlandse financiéle
mentietneming die zich op de Nederlandse markt wil beg
onglei dient het Deel Prudentieel toezicht eveneens in
iclsamenhang met het Algemeen deel te worden toegepast.
behoren
rssd¥erhouding tot het deel gedragstoezicht
ter van
elkedingeiding
hehieeRel Prudentieel toezicht bevat alle prudentiéle normen
die op financiéle ondernemingen van toepassing zijn, voor
gennlgd deze niet nader hoeven te worden uitgewerkt bij
nsdgemene maatregel van bestuur. Het derde deel van het
okwéist/oorstel, het Deel Gedragdtbezal de gedsag
b normen bevatten voor de verschillende financiéle onde
cenemingen. DNB heeft op grond van het Algemeen deel tot
taak het prudentieel toezicht uit te oefenen. De AFM heeft
geyegrond van het Algemeen deel tot taak het gedragsto
forzictiauit teebenen. Deze taakverdeling is het uitgangspunt

uding w e | bi]j de vergunnieagverle
Onder |l opend toezi
bijnlagiat een vergunning is verleend aan een financiéle o

sateeneming.

e insta

n 5.2 Taakverdeling DNB en AfjMergunningverlening
v§né) verplaatst naar de
bele

rs5.3 Lopend toezicht

erkdt lopend toezicht op een financiéle onderneming die
haeenmaal tot de markt is toegetreden omvat naast het pr
dentiéle toezicht, dat voor alle categorieégldirmnc
eetleonemingen de verantwoordelijkheid is van DNB, en het
ergreghggstoezicht (voor alle categorieén de verarkwoordelij
nihgie van de AFM) een aantal aspecten die noch specifiek
tiyiteidentieel noch sfiek gedragstypisch van aard zijn.
etdek gaat dan om de tiegan omtrent de betrouwbaa

arti

raars. Financiéle ondernemingen moeten in beging
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aspecten van de bedrijffsvoering en integriteit. Het
op de naleving van de desbetreffende bepalinge
verantwoordelijkheid van de vergunningverleren
zichthoder, dat wil zeggen DNB als het gaat org-cl
instellingen, kredietinstellingen en verzekeraars,
AFM als het gaat beheerders, beleggingsinsteating
leggingsondernemingen, bewaarders en finantiél
verleners.

toezims voor ddietinstellingen worden bijvoorbeeld nu nog

n isadstributie door de toezichthouder gesteld, terwijl prude
Hetiéte regels voorrzekeraars meestal zijn vastgelegd in
pagen algemene maatregel gatubr.

ein deerdere onderdelen van het Deel Prudentieel toezicht
jenydedt bepaald dat bij of krachtens algemene maatregel van
edbestuur (nadere) regels worden gesteld ter uitvoering van
de wet. Er wordt gedacht aan vier aparte algemene maa
regelen van bestuig dp grond van het Deel Prudentieel

toezicht tot stand zullen komen: (i) bevattende de regels

met betrekking tot de toegang tot de financiéle markten; (ii)
bevattende prudentiéle voorschriften voor het werkzaam
zijn op de financiéle markten; (iii) beeatigzondere

regels ten aanzien van financiéle ondernemingen; en (iv)
bevattende de toezichtregels op groepen. De megels ku
nen variéren naar gelang de verschillen in aard; complex

Financiéle ondeeming| DNB AFM
clearinginstellingen prudentieeldricht| gedragstoezicht
kredietinstellingen betrouwbataeid
verzekeraars deskundheid
algemene aspe
ten van de bedkij
voering / intégr
teitsaspaen
beheerders prudentieeldmicht| gedragstoezicht
beleggingsinstagien betrouwbaarheig
beleggingsondeminge deskundigheid
bewaarders algemene aspe
financiéledienstemers ten van de bedsji
voering / integr
teitsgpecten

teit en omvang van de soort financiétaeomdg. Op
verschillende getiéen 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

Informatiaitwisseling tussen de toezichthouders i
essentieel belang voor het effectiefengn van he
lopend tzicht. Bij de uitoefening van hun taken zul
toezichthouders rekening moeten houden met de I
van de andere toezichthouder en van de onder
staande financiéle ondernemingen. De toezichtl
zullen elkaar oven weer tijdig moeten informeren
toezichtbevindingen die voor de andere toezich
relevant kunnen zijn. Zo zal DNB als vergunningve

toezichthouder bij clearinginstellingen, kredietinstell

en verzekeraars informatie over détditdagpecten o
algemene aspecten van de bedrijfsvoering, die rele
Zijn voor de gedragstoezichthouder, doorgeven

AFM. Wel heeft iedere toezichthouder zijn eigen
woordelijkheid op basis van het Deel Prudentieel

respectieveliflet Deel Gedragstoezicht.

6. Systematiek van de nota van wijziging
In de huidige toezichtwetten, waarvoor de Wei-oj
nancieel toezicht in de plaats zal treden, wordett b
heden op verschillende wijzen aan de toezichth
toegekend. Deze velmiile methodes zijn welisw
historisch verklaarbaar, maar van een noodzaak d

algemene bepalingen voorin op te nemen en de meer
}Sﬁ ondere bepalingen, naarmate deze op meer specifieke
categorieén of omstandigheden betrekking hebben, in
€M e hoofdstukken op te nemen. Zo bevatstet e

5
t

)
elaageistuk de definities en reikwijdtebepalingen. Het tweede
fo stuk bevat de regels betreffende markttoegang. Het
'OUWRFHR hoofdstuk bevat verscheidene prudentiéle regels,
OVEhwijl het vierde hoofdstuk specifieke regels bevat die voor
th%‘f[%/g bijzondeoategorieén financiéle ondernemingen
le . In het vijfde hoofdstuk zijn bepalireemeng
8%b bijzondere omstandigheden of regelingen zien. Tot
slot zijn in het zesde hoofdstuk de regels betreffende het
Vapi At op financiéle groepen opgenomen.
AR effdofdstukken 2 tot en met 6 van het Deel Prudentieel
V&G&icht ziin onderverdeeld in afdelingen, die idder betre
O84itdlthebben op verschillende onderwerpen. Binnen deze
afdelingen is, waar nodig, weer een onderverdeling in
paragrafeneqaakt. Deze laatstadenverdeling ziet op
de categorie financiéle ondernemingen waaropf-de betre
D I? Fuge regels van toepassing zijn. De bepalingerrzijn onde
evlﬂ\(?é?lgieeld in de artikelen die van toepassing zijn@®p financi
oY@ *dernemingen met zetel in Nederland, met zetel in een
@8ndee lidstaat, met zetel in een staat die geen lidstaat is
MPEAfet zetel in een -amtgewezen staat. In deze laatste

te handhaven is geen sprake. Omwille van de con st

is het wenselijk een eenigermmethode van toekenn

van bevoegdheden aan de toezichthouders te han

Gekoen is voor attributie van alle toezichtbevoegq
op prudentieel terrein aan DNB. In vergelijking
uiteenlopende systematiek van de huidige toezich
levert dit het publiek en onder toezicht staande
duidelijkheid op over de vraag veslkiehthouderrve

antwoordelijk is voor het toezicht op de betreffendge

den.
Het bijeenbrengen van de prudentiéle regelgeving
deel heeft voorts tot gevolg dat een einde wordt ¢
aan moeilijk te rechtvaardigen verschillen in het

SIstefiorie, financigle ondernemingen met zetel in een niet
NGangewezen staat, wordt geen onderscheid gemaakt tu
ffinanciéle ondernemingérzetel in een lidstaat, of
n staat die geen lidstaat is. Het betreft hier bijvoo
clearinginstellingen en natuaartverzekeraars.
WRHAHezien de regels voor clearinginstellingen en natura
" Ofartverzekeraars niet in Europees verbandyzijn geh
moniseerd, gelden dezelfde regels voor cleamrginstelli
, respectievelijk natiiizaartverzekeraars met zetel in

_een andere staat, ongeacht of het een lidstaat betreft of
i 8taat die geen lidstaat is. Deze onderverdeling binnen
€héfHeel Prudentigeezicht is gericht op een grotere
MUSRhtelijkheid en marktgerichtheid van de regelgeving:

h
MHedfy

waarp prudentiéle regels zijn vastgelegd. Prud
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wijze, op basis van de plaats van hun zetel, per on
kunnen zien welke bepalingen op hen van toejpassi

7. Hoofdlijnen van de nota van wijziging

7.1 Markttoegang

(é€) verplaatst naar art
7.2 Prudentiéle voorschriften

Deskundigheid en betrouwbaarheid

(é€) verplaatst naar art
Bedrijfsvoering

( ¢) wsetnagr artikelsgewijze toelichting
Minimumvermogen

(é€) verplaatst naar art
Solvabiliteit

(é) verplaatst naar art
Liquiditei

(é) verplaatst naar art

Technische voorzieningen
( éverplaatst naar artikelsgewijze toelichting

Boekhouding en rapportage

(é) verplaatst naar art
Gekwalificeerde deelnemingen in en door financiél
nemingen

(é) verplaatst naar art

7.3 Specifieke regelmor bepaalde financiéle onde
nemingen

Ondertoezichtstelling en notificatie financiéle instell

(é) verplaatst naar art
Rabobankregime

(é) verplaatst naar art
7.4 Bijzondere bepalingen

Portefeuilleondracht

(é) verplaatst naar art
Omzetting van de rechtsvorm

(é) verplaatst naar art
Overboeking

(é) verplaatst naar art
Herstelplan

(é€) verplaatst naar art

Beperking van de beschikkingsbevoegdheid, saner
en financieringsplan
(é) verplaatst

naar art

a}
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derwerp
ngOpvangregeling voor levensverzekeraars

naar

(¢e)

Noodregeling en saneringsmaatregelguidatiéipree
dures naar buitenlands recht

verpl aatst

artikel sg

kée) sgemwp ljzet stoeraarmhtamtgi kel sg

Beleggerscompensatiestelsel en depositogarantiestelsel

naar

(€)
& @édvalggrevaor letdbedrijffslevenl i cht i ng

verpl aat st

8.1 Inleiding

De wetgewinmet betrekking tot het toezicht oprde fina

artikel sg

ciéle sector, waaronder het prudentieel toezicht, wordt met
de Wet op het financieel toezicht gekanteld varoeen sect
rele naar gen Yuhcfionede indeting.| Deze kantélinggsluit aan

bij de crossemrale ontwikkeglem in de (internationale)

financiéle wereld. Het doel hiervan is om de wetgeving
ikzeehtedijlg eloelggrichteen tmarktdericht hint te mialpten en
sectorale verschillen te stroomlijnen. Een belangrijk onde
deel hiervan is de stroomlijning van het prudentieel to
Acht| Hetgiaezichtjwerdt effici@rddr ingedicht,iwaagdoor de

administratieve lasten voor het bedrijfsleven afnemen.

In hoofdstuk 2 van deze toelichting is opgemerkt dat de
formele vormgeving van het nieuwe functionele toezich

model het hoofddoel is varwkétvoorstel, waarbij een

duidelijke splitsing tussen prudentiéle regels eregedragsr
i dels Wosdy aaslrachtzTegelijkertgdl wiordt et prudegntieel
toezicht geintegreerd en geharmoniseerd. Het prudentieel

aadeicht op financiéle ondernemingen is nu warepreid

vijf wetten, te weten: de Wtb, de Wte 1995, de Wtk 1992,
i deaNtnseg dewNty 1993. Doar kel integleten varg de ve
schillende, met het prudentieel toezicht samenhangende

bepalingen in één deel, wordt de dlijkivhid van de
prudentiéle regelgevingreetg

Een van de gevolgen van het stroomlijnen van et prude

ndérel toezicht is de fusie van DNB en de PVK. Door de fusie

i Jare DN8 greder P\fKZan wordee theieikt loldt derkagsten van

het
wer ko)

toezicht Zzo beperkt
btieel toehiahttwordt veunteden.

mo g e |

Asedewlg eaw dej kangeling vaa het todzitht en gle 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 samenweakingsbep

lingen bewestelligen dat er geen onnodige dubbele geg

\Jereshanvipagwazalj bestaant tere hanzem wvan ralgemene

onderwerpeh. é ]

i &2eBepergen belagtende badmjfeeffectenh t i n g
[ é]

&3eDle segt@emi | z e

[ e]

toelichti

ng

i &deBemlmgew dig belastende edrijfseffedten dewgee

brengen

ngs@an

i &SeHerkognstam def nprment oel i chti ng
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[ €] schriftelijk als tijdens een afsluitende terugkoppelingsbi
eenkomst op 17 juni 2004 besproken hoe meh-hun co
8.6 Bedrijfseffecten als gevolg van wijzigingen yamentaar ismgegaan. In de volgende paragraaf worden de

bestaande normen belangrijkste agpen van het commentaar besptdken.
Hoofdstuk 2.1, afdeling 2.1.1 Definéigs 9.2 De reacties

Van de AFM en DNB zijn schriftelijke reacties op beide
Hoofdstuk 2.1, afdeling 2.1.2 Reikwgdie consultaties ontvangen. Verder is op de consultatie een

reactie dmangen van de Nddadse Vereniging van
Hoofdstuk 2.2 Toegang tot de financiéle narKten Banken (NVB) en het Verbond van Verzekeraars (het
Verbond) gezamenlijk, van de Vereniging van KBedrijfsta
Hoofdstuk 2.3 Beiwbaarheidsverejsté ] pensioenfondsen (VB), de Stichting voor Ondgrneming
pensioenfondsen (OPF) en de Unie van Beroepspensioe
Hoofdstuk 2.3 Minimum eigen vermogen en sdlvébjjlitdandsen (UvB) gezanienljin de Raad van de Effecte
branche (REB) en van het advocatenkantoor CliFford Cha
Hoofdstuk 2.3 Boekhouding en rapgorape ce.

De hoofdlijnen van het Deel Prudentieel toezicht worden
Hoofdstuk 2.3 Gekwalificeerde deelnemingen in enoddersteund. In hun reacties doen de geconsulteerde
financiéle ondernemingen | partijen op specifieke onderdelen suggesties ®r verbet
rirg van de tekst en stellen zij diverse vragen. Hieronder
Hoofdstuk 2.6 Geconsolideerd toeadmtikstellingen wordt ingegaan op de belangrijkste opmerkingen en vr

[ é] gen. Tevens wordt uiteengezet hoe deze opmerkingen en
vragen zijn verwerkt. Hierbij wordt voorbijgegaan aan louter
8.7 Advies Actdl é ] tekstuele en technische verwgjgesties, waarmee

zoveel mogelijk rekening is gehouden.
9. Consultaties belanghebbenden
Uitwerking functioneel toezichtmodel

9.1 De consultatieprocedure De REB, de NVB en het Verbond hebben kanttekeningen
Het Deel Prudentieel toezicht is in nhauwe samenweg&pigatst bij de structuur van het deel, omdat deze volgens
met de toezichthouders en de marktpartijen voorbéeidvanuit het gezichtspunt van de finardz@he i

Aan deze samenwerking is op vemslhilleanieren gen verwarrend is. Voor de financiéle onderneming is het
invulling gegeven: er zijn informatiebijeenkomsten| gatet altijd mogelijk in één oogopslag te zien welke regels op
den en formele colteierondes uitgeschreven en is draar van toepassing zijn. De NVB en het Verbond hebben
informeel overleg gevoerd. Allereerst is voor de toevadrgesteld om de regels ten aanzien van afzonderlijke
houders DNB, PVK en de AFM op 15 juli 2003 een |infiimamciéle onderriagen bij elkaar te plaatsen. De REB
tiebijeenkomst ovat Deel Prudentieel toezicht georgaheeft geopperd in een aparte bijlage bij dit wetsvoorstel op
seerd. Tijdens deze informatiebijeenkomst zijn tie fodeialemen welke artikelen voor welke financiéke- ondern
houders geinformeerd over de voornemens ten pandign van belang zijn. TijJdens de voorbereiding van het
van het Deel Prudentieel toezicht, over de voortgang Beeldrudentieel toezicht zijn verschillecttieestrover
planning van het wetgevingstraject en ovengkvivigyy| wogen. Elke structuur heeft voordelen en nadelen. Om aan
van de consultatieprocedure. te sluiten bij het functionele toezichtmodel en om de door
Vervolgens zijn, voordat dit deel formeel ter consultatieafamanciéle sector gewenste inzichtelijkheid vdn de rege
de belanghebbende patrtijen is voorgelegd, de afzondgeljkey te behouden, is gekozen voor de structuur zoals
deelonderwerpen met de toezichthouders afgestemopdé&nomen inezk nota van wijziging. Dezetwstru
verwerking van de opmerkingen en suggastide v maakt het mogelijk dat financiéle ondernemingen op ee
toezicthouders is dit deel in februari 2004 formegelvtardige wijze, op basis van de plaats van hun zetel, per
consultatie op de internetpagina van het Ministericonderwerp kunnen zien welke bepalingen op hen van
Financién gepigelerd en aan de belanghebbende partijeepassing zijn. Verder wordt met deze structuwr veel he
verzonden. Gedurende de consultatietermijn van gebaling in de wettekst voorkomen. Vanuit juridisch oogpunt
ken is op 10 maart 2004begmoeve van de belamghe¢ is dit een belangrijk vereiste. Het voorstel van de NVB en
bende partijen, te weten representatieve organisésyerbond om regels die gelden ten aanziennvan afzo
financiéle ondernemingen enuc@menorganisaties, derlijke soorten financiéle ondernemingen bij elkaar te
een bijeenkomst georganiseerd tijdens welke een| natiatsen, sluit niet aarhéijnieuwe functionele toezich
toelichting op het concept van het Damttitrel toezicht model. Ook het voorstel van de REB om een aparte bijlage
is gegeen. In de geconsulteerde tekst ontbraken apge nemen, sluit hier niet bij aan en is tevensivanuit jur
enkele op dat moment niet voldoende uitgewerkte|det$ah oogpunt niet goed voorstelbaar.

derwerpen. In april 2004 zijn deze deelonderwerpen iHieenee hangt samen de opmerking van de NVB en het
verbeterde integrale tekst van het Deel Prudezitieel|to
ter consultatie op de internetpgeubliceerd en aan de'®  pe schriftelijke reacties van belanghebbenden zijn op de
belanghebbende partijen verzonden. Tot slot is na afloogepsite van het Ministeran Financién gepubliceerd:
van de consultatie met de belanghebbende partijgn zow@hw.minfin.nl/wft
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Verbond dat bgthsamenvoegen van de prudenééle
menten uit de huidige wetten in het Deel Prudent
zicht veelal de strengste norm wordt genomen.
samenvoegen is zeer goed gekeken of een noam
kelijk is om een gesteld beleidsdoel te bereikenesn
in de gekozen formulering effectief en zo min n
belastend is voor de financiéle ondernemingen die
betreffende norm worden geraakt. Daarbij is va
gekozen voor de strengste norm, hetgeen ook blij
administratieve lastenreelaliéi met het Deel Prudent
toezicht wordt behaald. Veel normen viloeien ec
richtlijnen voort en laten uit dien hoofde geen of
weinig ruimte voor de nationale wetgever. Indien
strengste norm is gekozen, is dit weloverwogen
redenen gedaan.

etlemarkttoredingstoetPaarnaast heeft DNB opgemerkt
eeben opeenstapeling van bestuursrechtelgkerpsote
Biyreeen, omdat zowel de in het ter consultatie gepubliceerde
nodedel vereiste verlening van de verklaring van geen bezwaar
ofdder de AFM als de vergunninguagrtésor DNB vatbaar
nogitijiroor bezwaar. Aan deze bezwaren is alserolgt teg
doooekegekomen. Zoals hiervoor aangegeven, is #1 het wet
akvodestel gekozen voor het modéEwavergunningeerl
t o@raie toezichthouder (paragraaf 5.2). Voor krenhietinstelli
edajen en verkeraars is dit DNB. Daarbij wordt de toets die
htén et kader van deze vergunningverlening plaatsvindt
slbeprkt tot prudentgite algemene aspecten. Op de
togedtagsregels wordt pas in het lopend toezicht door de
enARMttoegezien. Dit neechter niet weg dat hebda-

kelijk is een aantal belangrijke gedragstypische aspecten

reeds voor de markttoetreding van bankbeleggingsonde

Afbakening van de reikwijdte van de wet
De VB, de OPF en de UvB hebben in hun geza
reactie gewezen op het belang voor pensioenfond

een gede afbakening van de reikwijdte van de wet.

de mening van de VB, OPF en UvRfkattening su
sen pensiofondsen en verzekeraars zo essentie
deze niet op het niveau van een algemene maatr
bestuur gewijzigd mag worden. Daarom hebben z
de afbakening integraal op het niveau van de wet
len. Hieraan is tegeet gednen.

Rol en taak toezichthouders

Vrijwel alle geconsulteerde partijen hebben het
benadrukt van een duidelijke taakverdeling en ee
samenwking tussen DNB en de AFM teneinde ov
t oezi cht a claketterna ded VboeRkomei.
het Deel Bdentieel toezicht is beoogd de taakver

nemingen door een toezichthouder te laten beoordelen. Het
elidijkeoor de haddze beoordeling feitelijk te later-uitvo
erenatioor de AFM, ganien deze toeziwhuder op dit
Nexmein de meeste expertise heeft ¢émetiehha de
vergunningverlening op deze onderwerpen Inegecht.
| detdere consultatie die specifiek over de bankbelegging
gelndiernemingen ging, bleek dat dit uitgangpunt ook wer
j ogepdieitsteund door onder meer de Raad voor de Effecte
e bbemnche en de Consumentenbond. Mede naar aanleiding
van de gmerkingen van de NVB en het Verbond is de
procedure waarin DNB op basis van een verklaring van
geen bezwaar van de AFM over de vergueningverl
bélamg | uit vervangen door een
readvigeert DNB bij de vergunningverlening ower de g
rlagrélgsaspecten. DNB verleent de vergunning met inach
t nemireg van het ABMies. Op grond van het algemeen
elimgtuursrecht mag DNB alleen gembtiseehet advies

tussen de toezichthouders scherp te omschrijven.|De&arede AFM afwijken (artikel 3:50 Awb). Deze procedure
plichting tot een nauwe samenwerking tussen de toezathvorden geregeld in de samenwerkingsbepalingen in het
houders zal worden neergelegd in de samenwegikingshkemeen deel. Nu de procedure inzake de verlening van
lingen in het Algemeleel. De samenwerking kan naderen verklaring van geen bezwaar is vervangen door een
worden uitgewerkt in een convenant tussen de tpeaViesprocedureondt ook aan het bezwaar van DNB
houders. teggmoet gekomen. De advisering door de AFM is niet
De taakverdeling tussen DNB en de AFM komt gregfmmtderlijk vatbaar voor bezwaar en beroep. Bezwaar of
aan de orde bij de markttoetredingstoets van grankldsdeoep staat slechts open tegen de vergunningverlening
gingsondernemingen, de markttoetredingstoetssvam reoor DNB, ook als dit zich in feite tegen het advies van de
bijstandverzekeraars en bij het toezicht op de &edrijfa¥d richt.

ring omdat yentieel toezicht en gedragstoezicht elkdan tweede speelt de taakverdeling tussen de toezichtho
daarbij raken. Hieronder wordt afzonderlijk op dgzedelseeen rol bij de markttoetredingstoets van-rechtsbi
aspecten ingegaan. standveekeraars. De NVB en het Verbond hebben ook
Ten eerste de markttoetreding van bankbeleggingsdmdebij de voorkeur uitgesproken om de gehele-marktto
nemingen.NIB heeft onderschreven dat het ter consultagding bij DNB onder tedea. Bij rechtsbijstandderz
gepbliceerde deel voorziet in een heldere taakverdeédargars is één gedragstypisch aspect echter van een du
Mede op suggestie van de AFM zijn de bepalingerdamég belang dat toetsingvduie vooraf dient plaats te
betrekking tot bankbeleggingsondernemingen gesglitstinden. Het betreft het vereiste van het voeren van een
Deel Prudentieel toezicht bevat de teedeg van| gescheiden bedrijfsvoering, teneinde mogelijkaé-belange
DNB, het Deek@agstoezicht de bevoegdheden van dersrengeling ten nadele van de verzekerde te voorkomen.
AFM. De NVB en het Verhebbtien in hun reactia-aa Aangezien de AFM op het terrein van de zorgauldige b
gegeven bezwaren te hebben tegen het feit dat in heaneeling van consumenten de meeste expertise heeft, ligt
consultatie gepubliceerde deel een belangrijke rol| atwetdeoor de hand deze gedragstoets door de AFM te laten
AFM toekomt bij de meekteding van bankbelegging uitvoeren. DNB zal het advies e/akFifl betrekken in
ondernemingen: de door de AFM te verstrekken verkiaamgbesluit omtrent de vergunningverlening. Ook hier is
van geen bezwaar is voor DNB een noodzakelijke amikel 3:50 Awb van toepassing. DNB heeft ingestemd met
waarde voor vergunningverlening. De NVB en het Vedeard/ormgeving van de markttoetredingstoets voor rechts
geven er de voorkeur aan om alleen DNB te belastebijstandueekeraars.
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Tot slot komt de taakverdeling tussen OBIBEM aan
de orde bij de aspecten van de bedrijfsvoering. Vo
toezichthouders dienen deze zoveel mogelijk gesch
worden in prudentiéle, gedragsalgemene aspecte|
Met de voorstellen van DNB op dit punt is rekening
den bij het opBen van het bedrijfsvoeringartikel. De
heeft ervoor gepleit dat zij in uitzonderlijke situatieg
nietvergunningverlenende toezichthouder voor het
op de naleving van gedragsregels zelfstandig @e @
len van de bedrijfsvoering dieamd houden met d
algemene en prudentiéle aspecten mag onderzoek
samenwerkingsbepalingen in het Algemeen deel

den opgenomen dat, voor zover de toezichthoede
vens nodig hebben voor het toezicht op de nalevin
regels over degamene aspecten en integriteitsasp
van de bedrijfsvoering van een financiéle ondernern
ten aanzien van de naleving van die regels onder
staat van de andere toezichthouder, zij geen gebi
ken van de bevoegdheden op grond vakedienabtil5
(betreden van plaatsen), 5:16 (vorderen van inlic
en 5:17 (inzage in zakelijke gegevens en bescheid
de Awb dan nadat aan de andere toezichthoudef
zocht deze gegevens te verstrekken en is geble
deze aan dit verzoek mégemoet zal komen. Van

voorgaande kan na overleg met de andere toezich
worden afgeweken indien sprake is van een redg
moeden van overtreding van de regels met betrel
de algemene aspecten en integriteitsaspecten

is terughoudendheid geboden bij het toekennenrvan beoo
getalidgsvrijheid in gevallen waarin ook ongebmnden b
eidevetglheidstoedeling bestaat, hetgeen ook wordt bevestigd
n.in de juridische doctrine. In de nota van wijziging is aan de
gekosen van DNB tegemoet gekomen door de juiste balans
ARMsen slagvaardigheid enszskerheid te zoekehah
otekbnnen van beoordsiingte.
todzacirts hebben DNB en de AFM de uitbreiding van de
ndergenaamadeaststellingsbevoegdlieide verzekersig
e sector aloog aan artikel 8 van de Wtn en artikel 18 van
endm \div 1993 naar alle sectapleib De toezichthouders
vaheliben betoogd dat een dergelijke bevoegdheid-de recht
s gekerheid voor marktpartijen ten goede komt, waardoor
) vamndelig belastende pdoces ter verkrijging van een
pcteestuurlijk rechtsoordeel en pro forma vergunaingaanvr
ningerdi@unnemworden voorkomen. Om redenen die in de
toezdtichting bij artikel 1:1, uiteengezet zijn, is besloten de
uikaststellingsbevoegdheid ten aanzien van de verzekering
sector niet over te nemen en deze voor andere sectoren
ntinggte introduceren. Hiermee wordt hetonsttd in lijn
ergelmacht met de Awb. DNB en de AFM hebben te kennen
iggegeven deze keuze te betreuren.
Ken dat
heDefinitie van bank

bedrijfawering en onverwijlde spoed, gelet op de betrokken

belangen, dat vereist.

Bevoegdheden van de toezichthouder

Zowel de NVB en het Verbond als de REB heabe
drukt dat delegatie vagelgevende bevoegdheid de
toezicthouders niet ongeclausuleerdgeschieden er
met waarborgen omkleed moet worden. In de n

wijziging zijn de delegatiegrondslagen zo goed

geclausuleerd. Bovendien zal de toezichthouders nog

slechts de bevoegdheiddero gegeven om regels
een technisch of organisatokarakter vast te stellen.
In sommige vae huidige toezichtweigemwaar het ga
om de toepassing van toezichtbevoegdhedilesn ke
inaar hvea n 00 oor pdgeeen 0 me n .
tot uiting dat de toezichthduetmwrdelingsvrijheae-
komt. De toezichthouders hebben het behoud van |
lingsvrijheid bepleit. Vooropgesteld dient te worder
vervallen van de zinsnededaletoordelingsruimian
de toezichthouder aantast. De mening van de toeZ
ders dat beoordetingmte esentieel kan zijn voor e
slagvaardig financieel toezicht wordt gedeelde-B
lingsruimte, doorgaans in i@t met beleidsvrijhe
stelt de toezichthouder in staat bij door hem te

besluiten optimaal rekening te houden met degm

heden va het geval, zijn expertise volledig te benutten en

in te spelen op nieuwe marktontwikkelingen bij
waarin regelgeving daarop nog niet is toegespitst.

in de nota van wijziging tot uitdrukking in de grotendeels
ongebonden bevoegdheidsingd€te toezichthoudgr
kanbesluiten). Bij beoordelingsvrijheid zijn echter de tran
parante toezichtuitoefening, de mogelijkheden vieor| rechte
lijke toetsing ele rechtszekerheid in het geding. Dgarom
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Wet financieel toezicht (3° tranche) (Kam

Algemeen

1. Inleiding
(é) verplaatst

2. Achtergrond van de richtlijn
( ) v enaapde artkelsgewijze toelichting

3. Hoofdpunten van de richtlijn

naar de

(é) verplaatst naar de
Financiéle conglomeraten

(é) verplaatst naar de
De codrdinator

(é) verplaatst tfichtmg de
Kapitaaltoereikendheid

(é) verplaatst naar de

Risicoconcentratie, intragroeptransacties, interne (
en risicobeheerprocedures e.d.

(é) verplaatst naar de
Samenwerking toezichthsuder
(é) verplaatst naar de
Aanpassing sectorale richtlijnen
(é) verplaatst naar de

4. De nota van wijziging

Toezicht is prudentieel

De kern van deze derde nota van wijziging bestad
toevoegervan een nieuwe afdeling 2.6.4, Prude
toezicht op financiéle conglomeraten, aan hoofds|
Aanvullende bepalingen ten aanzien van finameié
pen. Laatstgenoemd hoofdstuk bevat reeds bef
omtrent geconsolideerd toezicht op krediggimst
(afdeling 2.6.2) en het aanvullende toezicht oprie
zekeraars en schadeverzekeraars in een vesze
groep (afdeling 2.6.3). Plaatsing van de regels kne
king tot het toezicht op financiéle conglomeraten
Deel Prudentieel toezikhit aan bij het prudentiélekka
ter van de richtlijn en van de voorgestelde bepaliy
uitvoering daarvan. Zoals hiervoor al bleek zijn he
toezicht op financi€éle conglomeraten vooral zak
kapitaaltoereikendheid, risicoconcentratigoéptran
acties en ibeheer die de aandacht (van de prudsg
toezichthouder) vragen. Daarmee is tevens de rg

erstuk 29.708, nr. 17)

zZijn voor het gedragstoezicht op grond van het-Deel G
dragstoezicht. Dit is in het bijzonder het geval as de fina
ciéle ondeeming de facto wordt aangestuurd door de

aholdingvan dg greew pp zodanige yiize datde nalening
van de gedragsregels door de onderneming in het gedrang
komt. Een bepaling die een dergelijke ongewenste invioed
beoogt te voorkomen zal worden opgenomen in het Deel
Gedragstoezicht.

aNotaTqedchtdparcigle gonglemefater | i c ht i ng
Met de implementatie van de richtlijn wordt ook uitvoering
gegeven aan veel van de voornemens die zijn vermeld in
agetNotp doezgichteon ifigarzc'@le copglomeraten tvan njyi
20008 (hierna: de nota). Andere in die nota gesignaleerde
aandahtspunten zijn thans, door de hervorming van het
atpezighl @indergaetygel dan ookhes. De kanteling van
het toeziclitvan sectoraal naar functidneal de fusie
tussen DNB en de PVK verkleinen het risico van overlap en
alpcunes enibaveydergn delpatie bj bebiperidh QoK n g
draagt de uniformering van het toezichtinstrumentarium die
orfteo/ft tot stand brengt, bij aan de effectiviteit van het
toezicht op financiéle instellingen, ook als die aeel uitm
aken viarkeengeogle wi j ze toel i chting
In de nota wordt uitvoerig aahiasteed aan de cantr
lisatie van functies en de integratie van activiteiten die
a kinpan financigleycenglpmetaten plagisyindencopm §y|nq4igge
effecten te bereiken. Bepaalde activiteiten worden dan niet
langer verricht door de bank, verzekeraar of babeggingso
agengming rek, gnaayy oydeneelders hinpen geraropmag
positioneerd en staan daarmee niet meer onder rech
streeks toezicht. Een voorbeeld hiervan is hetrenderbre
gen van activiteiten als vgemsbeheer of hypothecaire
kredietverlening in aparte eenhedknv@den strateg
t §elpRbeslissingen voor de hele groep veelal genomen in de
ntik¥ en vindt met name het risicobeheer dikwijls plaats op
tulet piveau van de holding.
e laﬁ)richtlijn schrijft voor dat er in de groep adeguate risic
al en internecontroleprocesiunoeten zijn. Deze
h[| procedres moeten onderling consistent zijn en toereikend
eflsdej N om de risicods binnen
efi¢gau te kunnen meten, bewaken en beheersen. In de
ba&a van wijziging is deze bepaling nader uitgewerkt door
ivogstte schiven dat het risicobeheer van de groep zo is
Lo ingericht dat de financiéle soliditeit van de tot de groep
gdi¢herende gereglementeerde itentiteiet in gevaar
t Bjaidt gebracht door de strategie of het beleid van de
endrgep, door mogelijke belangentegemstetfingn de
groep, of doordat bepaalde activiteiten die van wezenlijk
ntgiang zijn voor een of meer onder toezicht sta&nde inste
ikijaes worden verricht door andere groepsleden. Dit laatste

van het aanvullende toezicht als bedoeld in de richflijiPefelfent niet dat het toezicht wordt uitgebreid buiten de

deze nota van wijziging gedefinieerd.
Een en ander neemt niet \aefet feit dat een financi
onderneming deel uitmaakt van een groep ook rele

" De tweede nota van wijziging bevatte slechts enkel

technische aanpassingen en is daarom niet in deze|

kring varvergunninghoudende instellingen. De financiéle
s|esoliditeit van die instellingen staat te allen tijde voorop. Juist
vafik&he reden is het van belang dat een goedeinzicht b

opgenomen (maar uiteraard wel in de teksten verwe
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met het feit dat vanuit toezichtoptiek essentiéle ac
elders binnen de groep zijn ondergebracht. Esser
hier zeggen dat de activiteiten, indien niet of nig
uitgevoerd, de financiéle onderneming ige gorsieH
men zouden kunnen brengen of zelfs het voort
zouden kunnen bedreigen. Zie ook dwingelig artike
3:299.

De prudentiéle regels

(é) verplaatst naar de

Overige wijzigingen

liviaeitdes uitgebracht. Zij constateren met instemming dat hun

tideitiglk op het eerdere wetsvoorstel voor een beahgrijk d

't tgyduhrte is genomen. Het advies bevat een aargal inhoud
lijke en een aantal technische punten. Hiermee is, waar de

besiclatfijn dat toestaat, zoveel mogelijk rekening gehouden.
Op verschillende punten is de toelichting aangepast om
bepaalde zorgen wegiéenen of om gemaakte keuzes
duidelijker te motiveren.
De NVB, het Verbond en Dufas hechten sterk aan een level

a playing Kied tengopzighte) vanede test @dn iEurdpa. Binhgt
uitwerken van de concrete toezichteisen zal releening mo
ten worden gehouden met aldijrin andere lidstaten.

In aanvulling op het toevoegeneen nieuwe afdeling Een weloveogen oordeel over de gehele regelgeving is

aan hoofdstuk 2.6 zijn enkele aanvullende aanpa
nodig in andere onderdelen van de Wft. Voor ben
ting daarop wordt verwezen naar het artikelsgewi
van deze memorie.

Internationale dimensie
(é¢) ver pladikelgewijzenoaliahting d e

5. Uitvoering toezicht
(é) verplaatst naar de

6. Bedrijffseffecten en administratieve lasten

[ é]

7. Ingewonnen adviezen
Deze derde nota van wijziging is voor commentzar
legd aan DNB, de AFM,Nederlandse Vereniging
Banken (NVB), het Verbond van Verzekeraars (V
de Dutch Fund Association (Dufas) en de Raad
Effectenbranche (REB). DNB hecht veel waarde
goed toezicht op financiéle conglomeraten, en sta
het doken de opzet van de nota van wijziging.
aantal punten heeft DNB opmerkingen gemaakt,
dele van inhoudelijke aard zijn en ten dele van te
of redactionele aard. De inhoudelijke punten he
hoofdzaak betrekking op de verhoudihgtniRbtocol
en op de onderlinge consistentie van de artikelen
op de verschillende toezichtgebieden. Het comme
DNB heeft geleid tot een aantal aanpassingen en
lijkingen.

De AFM is verheugd dat in de nota van wijziging-e
ling is opgenomen die het de AFM mogelijk makkt
ding van een groep aan te spreken als dezeese
wenste invloed zou uitoefenen op de nalevingera
dragsregels van het Deel Gedragstoezicht dooréde
le ondernemingen die deel uitmaken vaemgleAgn he

sspagemogelijk zodra de inhoud van die algemene-maatreg

tdelicvan bestuur bekend is. In dat verband zij opgemerkt dat

zeedwr wordt gestreefd zoveel mogelijk aansluiging te zo
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 geimpleme
teerd. Over de algemene magragn bestuur zal de
markt uiteraard tijdig worden geconsulteerd.

a DetREK monstaitgeet (terecht) dat de gichtlijn vodr tei mee
te beleggingsondernemingen geen gevolgen zal hebben.
Waar dat wel het geval is wijst ook de REB op het belang
van een level playimddf In antwoord op een des$betre
fende vraag van de REB kan worden opgemerkt dat de uit
de richtlijn en de nota van wijziging voortvioeiertde verplic

vaimgen in hoofdzaak gericht zijn tot de ondernemingen die

vanan het hoofd staan van een financieel caajlovoer
brisndpt de groep behorende financiéle ondernemingen
vobresigt de nota van wijziging in beginsel geen nieuwe adm
amisteatieve lasten mee.

t achter

p Bglage 1: richtlijn

diénietropgenomend)

hnische

b&ijlage 2: Transponeringstabel

(niet opgenomead)

ie zien

taar van

erduid

n bep
de ho
ong
deg
inanci

verzoek van de AFM om aanvullende bevoegdheden ten
opzichte van de holding indien sprake is van een |ondoo
zichtige groepsstructuur is geen gevolg gegeven.|De Wit
voorziet terzake reeds in afdoende regels en bevpegdh
den. DNB kan in het geaaleen ondichtige structuur

een verklaring van geen bezwaar weigeren of infrekken.
Daarnaast kan de AFM zelf optreden tegen gen bele
gingsonderneming, een beheerder, een bewaardef of een
beleggingsinstelling die deel uitmaakt van een groep met
een zoanig ondoorzichtige structuur dat dit eenéselemm
ring vormt voor een adequaat toezicht.
De NVB, het Verbond en Dufas hebben een gezamenlijk
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Wet financieel toezicht (4° tranche) (Kamerstuk 29.708, nr. 19)

Algemeen

1.Inleiding

Met het voorstel van Wet op het financieel toezic
het geheel van de financiéle toezichtwetgeving- b
bracht in één gelniformeerd kader, gdbagedret
functionele toezichtmodel. De voor deze omvaagri
ratie gekozen implementatiemethode voorziet im €
chegewijze indiening van de verschillende delen
het voorstel is opgebouwd. Het Algemeen deel is in
in augustus 2004, heeDPrudentieel toezicht in m
2005. De onderhavige (vierde) nota van wijzigag
teert het voorstel, waardoor de Tweede Kamee-th

gen die een en ander met zich brendoferbgan de bij

de Kamer reeds bekende delen een geheel niaiwe, gea

tualiseerde versie in te dienen. Een doorlopende tekst is
nt betedtleesbaar dan een nota van wijziging waarin alle wijz
jegimgen afzonderlijk worden opgesomd, wat uitenaard onve

let laat datlla wijzigingen wel stuk voor stuk werden b
kenopmd en toegelicht.
enDeanieuwe doorlopende tekst van het Deel Prudentieel
wezgmitht financiéle ondernemingen omvat teverss de bep
gdiotigad met betrekking tot financiéle conglomeraten, zoals
harteergelegd in de onlandgebrachte derde nota van
cowifdiging, die dient ter implementatie van de richtlijn fina
ansidde conglomerat®it maakt het mogelijk de degbetre

schikt over een integrale tekst van alle delen.

De omvang en complexiteit van het voorstel stell
eisen aamle structuur en de inzichtelijkheid. Med
aanleiding van het advies van de Raad van State
samenhang van het gehele voorstel, zoals dat zo
na toevoeging van de bepalingen over het gedrags|
is op die terreinen in de afgelopeprike geweest v
voortschrijdend inzicht. Als gevolg daarvan wijken

voorgestelde indeling en structuur op enkele punte
de oorspronkelijke voornemens. De belangrijkste
singen zijn toegelicht in mijn brieven van 22 jun
augutus jE° Ter wille van de dlijlheid is het nuttig

stand van zaken bij de verschillende delen nog ee
resumeren, alvorens uitvoeriger in te gaan op de-h
ten van deze nota van wijziging.

De nota van wijziging voegt de nog ontbrekamaar
het voorstel toe: het Deel Markttoegang finanaiél
nemmngen, waarin alle bepalingen over markttoeg

opgenomen, gerangschikt per vergunningplichtige
het Deel Gedragstoezicht financiéle onderneminge
Deel Gedragstodttidinanciéle markten. Gebleken i
het de inziaHlifkheid ten goede komt het gedragsto
onder te brengen in twee delen. Het deel dat be
heeft op het gedstmpzicht op financiéle ondernemi
sluit aan op het Deel Markttoegang finamdéeitee mi

gen en het (om die reden van naam gewijzigde)

dentieel toezicht financiéle ondernemingen. Het

dragstoezicht financiéle markten bevat voor ee
geldende regels voor het gedrag op de financiéle
waaronder regels inzakarktmisbruik, openbare rbie
gen en melding van zeggenschap en kapitaalbe
uitgevende instellingen.

De structuurwijziging, waar invoeging van het Deg
toegang deel van uitmaakt, heeft ook gevolgen V
Algemeen deel en het Deel Prudéotieieht financiél
ondernemingen. Daarnaast wordt in deze nota-va
ging invulling gegeven aan drie nog openstaande (¢
len van het Algemeen deel: de samenwerking tus
toezichthouders (zowel nationaal als internationa
publicatiemogdiiden van de toezichthouders en
civielrechtelijke aantastbaarheid van rechtshandel
strijd met dwingendrechtelijke bepalingen in de We
financieel toezicht (Wft). Gelet op de veelheid aan

19

fende bepalingen niet alleen in relatie tot de richtlijn, maar
n dualgim de context van het onderhavige vobesietde
riaar
oWwoaafgaand aan de indiening van deze nota van wijziging
lisideet voorstel onderworpen aan een zogenoé&mde sto
odzioidpetie die tot doel had de gehele wettekst, het nader
n rapport bij de Delen Gedragstoezicht, de nota kan toelic
etthgnsn de transgoimgstabellen te controleren dp juis
aievdnconsistent taalgebruik, terminologie, verwijzingen etc.
abDparesultaten daarvan zijn verwerkt in de voorliggende
erek®8 in de vorm van, in hoofdzaak, technischeien redact
e onele verbeteringen.
s kethiepalingen in higefneen deel en het Deel Piudent
ofelplu toezicht financiéle ondernemingen die niet worden
geraakt door de structuurwijziging zijn niet hernummerd,
om de aansluiting op de reeds bij de Kamer bekende (to
dicteende) teksten zoveel mogelijk in stand te laten. Voo
ngnidimve delen is wel gestreefd naar een doorlopende nu
ctingdity. Aanpassingen die bij het opstellen van die delen, in
; ee hedp van het proces, wenselijk zijn bevonden, hebben er
dathter toe geleid dat op een aantal plaatsen toch sprake is
ziean vervalleniafjelaste artikelen. Het voornemen bestaat
reikinde artikelen van alle delen na de parlementaire beha
geleling alsnog van een volledig doorlopende nummering te
voorzien (zie ook artikel 7:1). Ook de afzonderlijke delen
etUtlen dan een doorlopend nummer kviggedpor de
edartkelen die nu nog beginnen met la: (markttoegang) en 2:
{(pdedentieel) nadien zullen beginnen met 2: en 3:. De num
ankéeaanduiding van de daarna volgende delen kan dan
i ongewijzigd blijven. Alle verwijzingen in deze toelichting
lamgaineen artikehn het voorstel hebben betrekking op de
tekst van het voorstel zoals deze luidt na deze (vierde) nota
| Markwijziging, tenzij anders is aangegeven.
odDrhetille van de overzichtelijkheid is aan het einde van deze
b paragraaf 1, de hoofdstukindeling van hel mbegstal
N opigenomen. Daarna wordt achtereenvolgens ingegaan op
nakrdaanvullende onderdelen van het Algemeen deel, het
ssdedeMarkttoegang, de aanpassingen in het Deel Prudent
nalpeld®ezicht financiéle ondernemingen, het gedragstoezicht
de algemene zin, het IDBedragstoezicht financiéle o
nggerriamingen, het Deel Gedragstoezicht financiéle markten,
t afe leinsultaties en uitgebrachte adviezen en desadministr
wiligge lasten voor het bedrijffsleven. Daarna voigt de art
kelsgewijze toelichting.
Voor de goede orde wordtopggmerkt dat door middel

KamerstuR9708, nrs. 13 en 16.
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van een invoeringswet het overgangsrecht, de aar
van andere wetten aan het voorstel en de inwerkin
worden geregeld. Na de inwerkingtreding zal ver
door middel van een afzonderlijk wetsvoorstel h
Infrastructuur financiéle markten, waarin het toez
afwikkelsystemen wordt geregeld, aan de wet

toegevoegd. Zoals eerder is afgesproken kan, in
Kamer daar aan hecht, ook worden besloten het
op afwikkelsystemen te regelen in eés &gmawvan de
Wit staande wet, al heeft dat, gelet op de sam
tussen alle delen, niet mijn voorkeur.

Structuur van het voorstel na de vierde nota van W

pas#iagvullende onderdelen Algemeen deel
gtreding
voRy&rialeiding
ot NDetetieze nota van wijziging wordt het Algemeen deel op
chéniqele onderdelen aangevuld. Het tedfdftuk 1.3 dat
wdrdadelt over (nationale) samenwerking tussen de twee
didnedechthouders en over (internationale) samenwerking
todzss®n de toezichthouder en buitenlandse toezichthoude
de instanties; afdeling 1.5.2, die betrekking heeft op de
enpahticatiemogetigden van de toezichthouders; en afd
ling 1.1.3 (artikel *1:23*) waarin is vastgelegd -dat recht
handelingen die worden verricht in strijd met de Wit in
ijzbeginsel niet om die reden aantastbaar zijn. Dege onderd
len worden hieronder besproken. Daarnatestzijim

ties en reikwijdtebepalingen in het Algemeen @eel aang
past en aangevuld naar aanleiding van de Delex Marktto

Nt gang, Gedragstoezicht financiéle ondernemingen en G
dragstoezicht financiéle markten. Verder zijn erkele artik

" len in het Algemeen dgelonderdelen gewijzigd. Deze

N wijzigingen zijn veelal gering van aard en worden in het

toegang fina markttoegang (w.o. verguniir artikelsgewijzedgelte toegelicht.

ging
Eerder vob  Aangepast  Vierde nota van wijziging
stel voorstel
1. Algemeen 1. Algemee Nieuwe doorlopende tekst
deel deel een aantal aanvullingen ten
opzichte van de bij de Kame
bekede tekst.
la. Deel Mark In dit deel zijn de regels inzak
ciéle ondeen notificatie) per vergugpliohig
mingen activiteit bijeestgacht.
2. Deel Rr 2. Deel Prude Nieuwe doorlopende, bepe
detieel te-  tieel tezicht  gewijzigde tekst met daefin
zicht financile vens de regels inzake finan
onderamingen caglomeraten.
3. Deel & 4. Deel & Het gedragstoezicht wordt-ge

e Een aantal bepalingen uit het Algemeen deel is verplaatst
naar het Deel Markttoegang financiéle ondernemingen. Het

k betreft, in de d& nummering, artikel 1:82, eerstesen ze

t de lid, uit afdeling 1.6.1 (Vergunningen) en de bepalingen

C! uit afdeling 1.6.2 (Notificatie), met uitzondering van artikel

1:88, dat binnen het Algemeen deel is verplaatst naar

afdeling 1.4.2 (Haadhg}!

dragstoezicht dragstoezicht geld in twee nieuwe delen. [T¢
financiéle wille van de duidelijkheid is|e . . .
ondernemgen scheiding aangebracht tussei 2.% Samawerking toezichthouders nationaal _
regels voor financiéle orlen ( €) v er pl aatst naar de arti
mingen en die voor financiéle
makten. 2.3 Samenwerking toezichthouders internationaal
5. Deel & (é) verplaatst naar de arti
dragstezicht
financiéle 2.4 Publicatiemogelijkheden van de toezichthouders
markten
4. PM: Deel 6. PM: Deel Ditdeel zal op een later tijdst 2 4.1 Algemeen
Toezicht iy  Infrastructuur aan de wet worden toegevge " 9 . " S
structuur financiéle door middel van een apag-\ve ( ¢ verplaatst naar de artikelsgewijze toelichting
markten voorstel.
5.Deel Am 7. Deel Slatb Het overgangsrecht en dé Wij 2.4.2 Artikelen 1i78:81
passings palingen ging van andere wettenword ( € ) ver pl aatst naar de arti
ovagangsen geregeld in een apartegénvo|
sldbepatigen ringswet. 2.5 Aantastbaarheid van rechtshandelingen
(é) verplaatst naar de arti
Bij deze toelichting is een aantal transponeringstabellen
gevoegd. Daaruit blijkt, per deel van het voorstel,3age| Markttoegang financinelernemingen
welke bstaande ween regelgeving de diverse bepali
gen zijn ontleend. Deze tabellen vormen ten dglezegfleiding
actualisering van bijlage Il bij de (eerste) notai-van wizy v er pl aat st naar de arti
ging?® De transponeringstabellen die betrekking hebben op
de Europese richtlijnen worden nogualsserd en 3.2 |nhoudelijke vernieuwing
zullen zo spoedig mogelijk worden nagezonden. (é) verplaatst naar de arti

Hoofdstukindeling voorstel
(niet opgenomen)

20

3.3 Systematiek en verhouding tot andere delen

3.3.1 Systematiek

2L Art 1:82, lid, (oud) is nart.2:1.Art.1:88 (oud) is raut.

1:59a. (In de definitieve nummeringrislditzgeworden

KamerstuR9708, nr. 1, 395 402.
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(e)

3.3.2 Verhouding tot het Algemeen deel
(é) verplaatst naar

3.3.3 Verhouding tot het Deel Prudentieel toeziéht
le ondernemingen, het Deel Gedragstoezicht fin
onderamingen en het Deeld@gstoezicht financié
markten

(€)

4. Aanpassingen deel prudentieel toezicht finang
ondernemingen

In het Deel Prudentieel toezicht financiéle onderng
is een groot aantal tekstuele wijziginggavdead die
vootvloeien uit de structuurwijzing en de stroomlijn

ver pl a ealdgsnijze toddichtng d e

de

de

verplaatst naar

adend? k
Op de meeste onderdelen hebben de integrati®en harm
nisering van reg in de Delen Gedragstoezicht ertoe
ageleid d#at de Sognrulering \are de toorspionkelijket norm gs
aangepast aan nieuwe definities die in de Wft worden
ingneipnt roduceerd (bijvobrbeeld
arfciélet © en het begrip lagfi nanci
lerijkste wijziging ten opzichte van de bestaande regelgeving
zit in de herverdeling van verantwoordelijkheden van de
atoezichthaudiess @ de ifijanciéle 4datbet Dead Bt | n g
dentieel toezicht financiéle ondernemingen is hiet toezich
iélerrein van DNB gegieg In de Delen Gedraapitht
wordt het toezichtdomein van de AFM gemarkeerd. Deze
emamgiEndelen van de Wit zijn zo opgesteld dat hieruit een
dudelijke taakverdeling volgt, waarmee het risico van
ngdotdiel toezicht wordt weggenomen.

het Deel Gedragstoezicht financiéle ondernemingefaZmaast worden er ogekn terreinen beleidsmatige

zijn de hoddtukken 2.1 (Inleidende bepalingen) e
(Toegang tot de financiéle markten) verplaatst n
Deel Markttoegafiganciéle ondernemingen men-uit
dering van de artikelen 3:1, 3:2, 3:4 en 3:5. Teven
artikelen 2:139, 2:141 en 2:142 over de verklar
ondertoezichtstelling voor financiéle instellingen
plaats vervallen en opgenomen in het Dételelykamg
financiéle ondernemingen. Ook is een nieuwe
2.3.9a ingevoegd waarin alle meldingsplichten (z
meldingsplicht van de accountant) zijn opgenomen
is in het Deel Prudentieel toezicht financiéle amdg
gen hoofdstuk 2.5 oventefeuilleoverdracht verduide
De procedure bij wijziging van de gegevens die in h
van notificatie moeten worden overgelegd, is et h
meen deel overgebracht naar het Deel Prudentieel
financiéle ondernemingen respectieveliediet@-
dragtoezicht financiéle ondernemingen. In heterti
wijze deel van deze toelichting wordt nader ingeg
alle in dit deel aangebrachte wijzigingen.

5. Gedragstoezicht

5.1 Inleiding

Het gedragstoezicht op de financiéle sector betieft]
ke regels die gericht zijn op ordelijke en trans
marktprocessen, zuivere verhoudingen tussen ma
en en zorgvuldige behandeling van cliénten.

Het gedragstoezicht is thans geregeld in een grog
financiéle toezichtwetten, een wetsVamrslageres+
gelgeving. Concreet gaat het daarbij om de Wet fi

n 2e2nieuwingen voorgesteld. Deze worden toegelicht in de

aahdodistukken 6 en 7.

zoln paragraaf 5.2 wordt het gedragstoezicht nader toeg

5 ZichtleDe indeling in het Deel Gedragstoezicht financiéle

ngorndernemgen en het Deel GedragsibeZinanciéle

opnaikten wordt in paragraaf 5.3 toegelicht. Tenrslotte wo
den in paragraaf 5.4 de algemene uitgangspunten die ten

afdglorgislag liggen aan het opstellen van de gedragsregels

oabegfEoken.

. Verder

rnBraiWat is gedragstoezicht?

ijkivet de kanteling van het tdevéch een sectoraal naar

etékamler f uncti oneel model i s

ettAlge zi cht op d e2eknkauaengemaakt e

toeaahttwee toezichthouders. Het prudentieel toezicht is
opgedragen aan DNB; het gedragstoezicht aan de AFM.

kelBg redenemoor deze keuze zijn verwoord in de memorie

aaaroelichting bij het onderhavige védmstielze par
graaf zal een nadere plaatsbepaling van het gedragsto
zicht, het taakgebied van de AFM, worden gegeven. In
artikel 1:25 is het gedragstoezicht atswaipreven:
fGedragstoezicht i s gericht
financiélemarktprocessen, zuivere verhoudingen tussen

wattektpartijen en op een zorgvuldige behandeling van clié

hatargen O .

rktRartiefficiénte financiéle marktinfrastructuur is noodzakelijk
om vrag en aanbod van veelal anonieme deelnemers op

t aknfimanciéle markten bij een te brengen. Marktimperfecties
kunnen grote financiéle gevolgen hebben voor deelnemers

naopiéle financiéle markten en hebben hun uitstraling naar de

i n

dienstverlening (Wfd), de Wet toezicht effecten
1995 (Wte 1995), de Wet toezicht beleggingsins

vedaterle economie. Dit betekeeetste dat de voorwaa
llreyege@Eerd moeten worden voor een marktinfrastructuur

(Wtb), om onderdelen van het Besluit financiéle-dienstvenarktplaatsen waar vraag en aanbod bijeen kunnen
lening (Bfdyan het Besluit toezicht effectenverkeer| 188men. Voor een efficiénte financiéle markt is lhet vervo
(Bte 1995) en van het Besluit toezicht belegginginsteltiegernvan belang dat iedere deelnemer toegang heeft tot de
2005 (Btb 2005) en om het wetsvoorstel meldimg geggevanténformatie om beslissingen te nemen en dat er
schap en kapitaalbelang in effectenuitgevende instelliegels zijn op basis waarvan deelnemers transacties met

(Wmavetsvoorstéd In het Deel Gegjstoezicht fima

elkaar kunnen aangaan diedgdraan het bereiken van

céle ondernemingen en het Deel Gedragstoezight financi

le markten worden deze regels met én@obtivan de

doelstellingen van dit voorstel samengebracht-e geo Zie oolkKamerstuk9708, nr. 3. 3 en 4.

2 KamerstuR8985.
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marktevenwicht. kunnen schaden. Dat is elen om de toezichthouder

De zorgvuldige omgang met de cliént of cafistmaent het recht te geven om erop toe te zien dat ook de interne
voor een deel in het tekan deze doelstelling, maar kewrganisatie van een financiéle onderneming voldoende
ook een eigen betekenis waaruit de noodzaak tQt waarborgen voor een verantwoorde dienstverlening biedt.
heidsinterventie kan voortvloeien. Financiéle prodifterbelden van regels die dergelijke, voor de cliént of de
vervullen vaak een belangrijke rol in het leven van mamwsument niet toetsbare, benadeling beogenote voork
Aan de aanschaf van financiéle producten zijmsloprgaen zijn de wsghriften ten aanzien van het tegengaan
ri sicobds iocveersbodide nv o djri g dvan belangenoonflietent bij beleggidgsondernemingen en
regel moeilijker te beoordelen zijn dan voor de finabaklggingsinstellingen. Een ander voorbeeld zijn de regels
onderneming. De financidldermeming beschikt téndie tot doel hebben te voorkoateimsiders met betere
opzichte van de cliént of de consument over eep gratenatie kunnen handelen daimsiddrs en dat deze
kennisvoorsprong. Deze infreasgmmetrie hangt- §| laatste categorie zich om die reden terugtrekt van de fina
men met de complexiteit en heterogeniteit van finanéi#temarkt. Marktdeelnemerdewdeschermd door de
producten. Daar komt bij dat veel financiéle producteactiigteiten van insiders aan banden te leggen.

frequent worden aangeschddnk aan een hypotheekl oDe genoemde sebn om de individuele cliént, consument
een levensverzekeifirgpdat er voor de cliént of de ¢o of belegger te beschermen dienen daarnaast nog een
sumehweinig leeen reputatieffecten optreden. Bove bredere doelstelling. Onregelmatigheden op financiéle
di en zijn veel f i nan ci|xraetenprergenuneghtieve extéreereffeatenimetgishgree d e
waarvan de kwaliteit pas zichtbaar wordt naar verloopmvdat ook niet direct getroffen (individuele)vé&apitaal

tijd (bijv. een schadeverzekering). Om goede kelizeshtdfers zich zullen terugtrekken van de finarciéle mar
kunnen maken en verantwoordeshesis te kunnen ten. Dat leidt tot een kleiner aanbod van risicodragend
nemen dient de cliént of de consument over adedaegitaal voor de economie als geheel. Kapitaalverschaffing
informatie te kunnen békehi Institutionele beleggersen risicodekking vormen belangrijke voorwaarden voor een
en andere professionele marktpartijen kunnen de begoeid functionerende amatie economie. Een negatief

de informatie vaak wel afdwingen, maar dat is yoomago van de financiéle markten schaadt daardoor het
individuele cliéegnsument of belegger op de financiéllgemeen belang. Hiermee wordt duidelijk dat elen zorgvu
markten veel lastiger. Veel van de gegedgzijn er| dige behandeling van de cliént, consumenggsdr bele

dan ook op gericht om de cliént, consument of belgggendies bijdraagt aan ordelijke en transparant@-marktpr
informatie te bieden, zodat hij in staat wordt gesteldessen.

oordeel over een financieel produahtnvor
Regels die de financiéle onderneming of uitgevénde m8teHet Deel Gedragstoezicht financiéle ondernemi

ling verplichten om adequate informatie te verschaffegenijen het Deel Gedragstoezicht financiéle markten
oveigens niet alleen voor de bescherming van cliémernyerdeling van de gedragsregels over het Degl Gedrag
consumenten en beleggers van belang. Een grdtere no@iicht financiéle ondernemingen en het Deed- Gedrag
transparantie bevordddordat producten beter rhet| etoezicht financiéle markten hangt samen feét dadt

kaar vergeleken kunnen worden, ook de concurr¢ntietegedragstoezicht niet alleen kan worden onderverdeeld
marktwerking binnen de financiéle sector. in verschillende soorten toezicht maar zich ook richt tot een
Informatieverstrekking alleen is niet altijd voldoende.Jersieheidenheid aan partijen.

eerste plaats wordt het soms maatschappelijk wenselijk

geacht datiénten of consumenten in het geheel ni¢t &% 1 Soorten gedragstoezicht en categorieén stormadre
bepaal de risicobs woraegmatedml oot gestel d. Om die reden
staat er op het terrein van het consumentenkredidtelegedragstoezicht kan grofwegeirsabrten worden
verplichting voor de kredietgever om na te gaan ainderverdeeld:

consument de schuld die hij op zich wil néniem @o a. toezicht op adequate informatieverstrekking;

dragen. In de tweede plaats kan een cliént of consumerdtellingstoezicht;

doorgaans niet zelfstandig nagaan of een financiéle andeezicht op overige regels gericht op de integriteit van de
neming zijn zaken goed heeft geregeld en of dez¢ dirdenciéle markten.

neming geen andere activiteiten verricht die zijn| positie

Ad a. Adequate informatievoorziening

Onder een ficonsument o wo P&IMeestgemgntaire Qrayedrpgstgazight is foezighty st a a
een niet in de uitoefening van zijn beukijepd haed op adequate informatieverstrekkieg voorwaarde voor

lende natuurlijke persoon aan wie een financiée dndegn goede marktwerking is dat alle spelers die-op de b
ming een financiéle dienst verleent of aan wie deze|vaweifende markt actief zijn toegang hebben tot adequate
mens is een financiéle dienst te verlenen (artikel 1|1)jrf@mmatie. Er is een publieke toezichthouder in het leven
ficlitnto is een persomr gédepdnloth'td Wdatbérge® Gat SaftifeR opde finkrigl8 t S p
soon) aan @ieen financi€le onderneming een finahCigley kten deze informatie ook verstrekken. De véronderste
dienst verleent of aan wie deze voornemens is den [ing daarbij zijn (i) dat partijen een prikkel hebben om niet

le dienst te verlenen (artikel 1:1). Bij financiéle diensten.[Ae - - .
betrekking tot verzekeringen en financiéle instrum ﬁ'Chzelf alle relevante informatie (op een gestandaard

wordt de cliént beschermd, bierige producten da-cq Seerde en vergelijbaiijze) te verstrekken en (i) dat het

sument. Zie ook de artikelsgewijze toelichting op hgt H&gtigrote schaal) achterwege blijven van dergelijke info
ficlitnto. metie het functioneren van de financiéle sector ernstig kan
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schaden.

Ad b. Instellingstoezicht

Een verdergaande vorm van toezicht is het zoge
instellingtoezicht Hieronder wordt in deze context]
toezicht op de personen en processen binnen g&n
le onderneming verstaan. Van de belangrijksta-fu
rissen binnen de onderneming wordt verwacht stat
kundig en betrouwbaar zijn en van de msamauze,
kort gezegd, een zorgvuldige omgang met cliémte
borgen. Het instellingstoezicht legt door het toezic
betrouwbaarheid, deskundigheid en bedrijfsvoeri
zekere basis voor instellingen. Daarnaast richt het
onderdelen vae bedrijfsvoering die voor een cliént
lijk te beoordelen zijn, maar die zijn positie wel
beinvioeden (bijvoorbeeld de regels ten aanzien
langentegenstellingen). Dit type regels is gerecht
wanneer het vertrouwen in de betreffaietimgen var
groot belang is voor het functioneren van de fin
sector of wanneer deze instellingen aan cliénten m
doorgronden producten verkopen of diensten d
clitnten aanzienlijke
voorwaarde dadgris dat er geen andere, mindes- b
tende, manieren zijn om hetzelfde doel te bereiken,

Ad c. Overige gedragsregels

Tot slot zijn er gedragsregels die gericht zijn op-de
teit van de financiéle markten.

Binnen het gedragstoezicht zijn vier riegtegoon-
adressaten te onderscheiden:

(1) financiéle ondernemingen;

(2) uitgevende instellingen;

(3) houders van markten in financiéle instrumenten
(4) een ieder die zich op de financiéle markten begé

Opgemerkt zij dat het mogelijk is dat eem preidioe
se hoedanigheden onder meerdere categorigén
adressaten valt. Zo kan een beleggingsondernemir

(2) Uitgevende instellingen

De tweede catmie, de uitgevende instellingen, biedt ook
nafinadeiéle producten aan, maar doet dat in de hoedanigheid
hean uitgevende instelling. Voor hen is het aanbieden in de
fineeel niet de primaire activiteit, want primair drijven zij een
nhctiaderneming en het uitgevereffacten of andererfina
zeidke instrumenten is bedoeld om in een eigex financi

ringsbehoefte te voorzien. Kenmerkend voor de uitgegeven
n praalucten is dat de waarde ervan in het algemeen (mede)
nt bppdald wordt door de waarde van de onderneming die
hgdes prodien heeft uitgegeven. De regels voorniitgeve
zidk oystellingen beperken zich dan ook tot de infermatieve
mastrekking.
kunnen
va(BpHouders van markten in financiéle instrumenten
adpdigttrde categorie bestaat uit de houders van markten in

financiéle instrumenten. Zipllenveen belangrijkecfun
art@éldj het bij elkaar brengen van vraag en aanbod op de
oefiijaneiéle markten. Het houden van een gereglementeerde
e macdkt in Nedand is slechts toegestaan indien daarvoor

ieenierkemring is venmkregenivan e Ministerrvan frinanciéra
eldeze 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
integn van instellingstoezicht (ondereaop de desku

digheid en betrouwbaarheid van de belangrijkst&- function
rissen binnen de houder van de desbetreffende markt in
financiéle instrumenten en op diens bedrijfsvoering). Verder
geldt in het algemeen dat het houden van een markt in
financiélenstrumenten en de voor een dergelijke markt te
hanteren regels zullen moeten voldoen aan hetgeen nodig
refis met het oog op de belangen die dit voorstel beoogt te

beschermen, waaronder gedragstypische belangen zoals

zuivere verhoudingen tussen marktpar&gen eorgisu

rdige behandeling van cliénten.
g Dighetlevante afdeling (5.2.1 Erkenning van een markt in

aanbieden van eigen aandelen onder de categori
vende instellingen vallen en zal een beleggingsins
het beleggen zich ook terodiouden aan de regels
gelden voor een ieder die zich op de financiéle
begeeft.

(1) Financiéle ondernemingen

Financiéle ondernemingen zijn clearinginstellingen
ele instellingen met verklaring van ondertoezicht
kredietistelingen, consumentenkredietverstrekker
geen bank zijn, verzekeraars, beheerders, beleg
stdlingen, beleggingsondernemingen, bewaardérs
machtigde agenten en andere professionele tuss
nen. Kenmerkend voor deze categorie is dat ldjge
rijke functie vervullen bij het bij elkaar brengen v
en aanbod op de financiéle markten. Deze catego
financiéle producten en diensten aan om daarmee
maken. Indien het gedrag van deze instellingen
schaal aanleiding zgeven tot een gebrek aan uert
wen in deze instellingen, dan zou dit het function
de financiéle sector ernstig schaden. Instellingsto
daarom het
gen.
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e fitgnciéle instrumenten) bevat tevens de op de continuiteit
llirapbijarkten in financiéle instrumenten gerichte eis dat een
idouder van een dergelijke markt basetiikken over
agkiequate financiéle waarborgen. Ten slotte heft het to
zicht 00k
eis dat de houder van een dergelijke markt mdet beschi
ken over adequate effectenafwikkelsystemen).
financ
tlingen ieder die zich efitanciéle markten begeeft
Die vierde categorie betreft een groot aantal zekr verschi
ingsde spelers, variérend van particuliere tot institutionele
gesleggers en potentiéle beleggers. Het toezicht op (de
ngesdelingen van) deze partijen is gericht opriteitinteg
ben transparantie van de marktplaats. Hierbij ggat het bi
n vomabeeld om inzicht (transparantie) in de zeggenschap en
iekhieithalbelangen in uitgevende instellingen waarvan de
wimashdelen worden verhandeld op een gereglementeerde
p maote. En verder moetenjg@arerop kunnen vertrouwen
o dat alle partijen die posities innemen op een geregleme
retegade markt dit doen op basis van gelijke informatie (voo
zikbmisn van marktmisbruik). Voor professionele beleggers

den op markten in financiéle instrumenten. Daarnaast zien
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de regels in dit domein op het bevorderen van ale
rantie op de financiéle markten en het bescherm
(potentiéle minderheids)aandeelhouders die een
heidsbelang hebben bij overnameslevantgevende
instelling waarin zij een belang hebben (openimarg
gen op effecten en deelnemingsrechten in beleggin
lingen).

5.3.2 Indeling van het gedragstoezicht in de é3e
dragstoezicht

Het gedragstoezicht op financiéle ondernemingen
separaat Deel Gedragstoezicht financiéle onderng
opgnomen vanwege de samenhang die bestaat
enerzijds het daarin geregelde instellingstoeziam g
ciéle ondeemingen en anderzijds de Delen Marktto
financiéle ondernemingen edeRtieel toezicht financi
ondernemingen. Financiéle ondernemingen ve
toegang tot de markt op grond kamt gezegd een
vergunning of notificatie. Dit is geregeld in het Deq
toegang financiéle ondernemingen. Daarnaast gelg
het nerendeel van de financiéle ondernemingest @
paalde regels van het Deel Prudentieel toezicht fi
ondernemingen. Aan financiéle ondeeremiorden ir
het Deel Gedragstoezicht financiéle onderneminge
gesteld met betrekking tot deskundigtreishwbaarheid
en bedrijffsvoering, en verplichtingen opgelegd kae
king tot adequate informatieverstrekking en eeri-z
ge behandeling van de cliént of consument.

De overige categorieén normadressaten in het ged
zicht hebben gemeen dagesn toegang tot de ma
verkrijgen door middel van een vergunning of notif
niet onder de regels van het Deel Prudentieel {
financiéle ondemingen vallen. Het toezicht op (¢
categorieén wordt geregeld in het Deel Gedrags
financiéle markten.

5.4 Uitgangspunten bij het opstellen van publieke
dragsregels

Bij het opstellen van de gedragsregels zijn de v
uitgangspunten in acht gené&men

5.4.1 Relatie met het Burgerlijk Wetboek

De wederzijdse verplichtingen tusseréliinamncies:
ming en cliént worden tevens beheerst door het BV
bijvoorbeeld een financiéle onderneming produeten
veelt en de suggestie wekt dat een bepaald prod

trangmeert en of de effectiviteit daarvan publiek toezicht
erowvanodig maakt. Het regelen van aspecten van de relatie
mindeen cliént en financiéle onderneming in publieke to
zichtwetgeving biedt immers vergaande mogelijkheden om
béeinaleving van regels af tageli Bovendien biedt het
gsmdibeke toezicht mogelijkheid om financiéle amdernemi
gen die bijvoorbeeld de inforreati@dviesverplichtingen
ernstig overtreden te beboeten of zelfs de toegang tot de
enmarkt te ontzeggen. Financiéle ondgeemullen dit
waaschijnlijk ervaren als een sterke prikkel tot naleving
s ivan de wettelijke verplichtingen.
rmiligie consequenties handelen in strijd met bepalingen in
tusiiemoorstel heeft in de civielrechtelijke relatie tussen de
p financiéle onderneming en haar cliént \alhateler
bgamgen aan te duiden. Of en in welke mate de rechter in een
Blecivielrechtelijke procedure een overtreding van de Wit
rkmjgeemeemt, zal afhangen van hetgeen de cliént vordert, op
welke civielrechtelijke bepalingen deze vordering wordt
| dabaseerd en welk®nden daartoe worden aangevoerd.
lernvdibrverband kan worden verwezen naar hetgeen in par
okgtaaf 2.5 is besproken over de aantastbaarheidsvan recht
naheiétkelingen.

2N RidehEen kwestie van maatvoering

Het is van belang te beseffen dat er een prijs betaald moet
betelen voor alle regels die met het oog op deeserder g
brgvaainde doelstellingen worden geintroduceerd. De meeste
toezichtregels verlangen van een financiéle onderneming of
rageto uitgevende instelling dat zij haar gedrag ep een b
rkipaalde wijze vormgeeft zodgediag toetsbaar is door
catienetoezichthouder. De prijs hiervan wordt primair door de
odhictmnciéle onderneming of uitgevende instelling betaald in
ez vorm van administratieve lasten, nalevingskosten en
toedohde toezichthouder af te dragen heffingen. E&n financi
le onderneming zal deze kosten vanzelfsprekesd doorb
rekenen in de prijs die de cliént of de consument voor
gproducten moet betalen. Met andere woorderg-meer b
scherming kan tot duurdere producten leiden en mogelijk
blgeglfie de toegankelijkheid van bepaaldigcten voor
delen van de bevolking belemmeren. Indien de overheid
iedere overtreding van gedragsregels zou wilen voork
men, dan zouden de kosten van de hiervoor benodigde
intensiteit van het toezicht ervoor zorgen dat de prijs van de
V. (nelterendeinéncdle producten voor grote delen van de
abetolking te hoog zou worden. Ook zou de innovatie en de
uatogcurrentiekracht van de Nederlandse financiéle sector

schikt is voor de cliént, dan zal de cliént er in zijn relataen belemmerd. Mede om deze redenen lk&n het to

met de finan@ébnderneming op mogen vertrouwe
de financiéle onderneming deze aanbeveling bas
een gedegen analyse van de omstandigheden fen
ten van de cliént.

In principe kan het feit dat een bepaald gedrag od
op grond van het civiele rechterafir@anciéle ondern
ming wordt verlangd een reden zijn om het stel
publiekrechtelijke regels achterwege te laten. Cé-di
lijk is hangt echter af van de vraag of het civiele r

n datht derhalve nooit gaeesrd dat er geen financiéle
eashagrnemingen, uitgevende instellingen of andere spelers
bedwde financiéle markten zijn die de regels overtreden.
Daar staat tegenover dat bescherming van cliénten, co
k seadsnten en beleggers nodig is voor het vertrouwen in de
financiéle markten en dat zatideertrouwen de fina
erciél@rmarkten niet kunnen functioneren. Het is derhalve een
wlemsstie van ntaaering, waarbij telkens een goede balans
becimdett worden gevonden tussen de voor het vertrouwen in

gedrag van financiéle ondernemingen voldoende (dluidelifik)anciéle markten noodzakelijke cliéntenbescherming

#  Daarnaast zijn vanzelfsprekend de in de Aanwijzing

de regelgeving genoemde uitgangspunten op het stg

en @& wens om de toegankelijkheid van financi&e produ
erf€@oen de innovatie en concurrentiekracht vanrde Nede
d@ngse financiéle sector zo min mogelijk te belemmeren.

regels van toepassing.
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financiéle regelgeving voortvioeiererteinderen zijh

separaat onderzocht in het Kabinetsplan aanpiak
stratieve lasten. De resultaten hiervan zijn in april 2
de Tweede Kamer voorgéfegd

5.4.3 Relatie met mededingingstoezicht
Het is relevant te vermelden dat de Nederlandse N
gingsautoriteit (NMa) ook toezicht uitoefent oe- o

ten, en enkele omdiglen van het Bfd;
admide regels uit de Wtb en onderdelen van het Btb 2005.
004 aan
Voor de specifieke doelstellingen voor de introductie van
deze regels en de uitgangspunten die daaraardten gron
slag lagen wordt verwezen naaoefiehtingen bij de
lededoemde wetten en besluiten.
hdeoorts wordt met dit voorstel het toezicht op cldaringinste

mingen op de Nederlandse markt, waaronder ook @e lfirgen geintroduceerd. De achtergronden daarvan zijn

ciéle sector. DéVia houdt toezicht op alewing van de
Mededingingswé&tit mededingingsiehtbestaatena-
zijdsuit het voorafgaand toetsanconcemties (fusies,
overnames en bepaalde jointreshitom te voorkoms
dat ongewenste machtsconcentraties ontstaany-er
zijds uit de handhaving van het kartelverbod op gr|
artikel 6 van de Mededisgiagc.q. artikel 81 van |
EGveadrag en van het verbod op misbruik varee
nomische machtspositie op grond van artikel 24
Mededingingswet c.q. artikel 82 van {verdeay. Dit
voorstel brengt in het toezicht op de financiéle seg
de NMa geen verandering. Om hebhtagzde financiél
sector efficiént vorm te geven, is het uitgangspunt
overlap ontstaat tussen de werkterreinen van de
lende toezichthouders.

6. Deel Gedragstoezicht financiéle ondernemingen

6.1 Inleiding
Financiéle producten en dienstevullen vaak een b
langrijke rol in het leven van mensen. Zo is eenebetf
ning steeds meer een voorwaarde om volwaardig
kunnen nemen aan het maatschappelijke verkeer
beleggirgproducteni beleggingsfondsen, aandel
beleggingsveizeringeil mensen in staat zich financ
voor te bereiden op grote uitgaven of beperkte ink
(stoppen met werken), en maakt krediet het mogeli
uitgaven te doen, terwijl men zelf pas op termijn
middelen zou beschikken. Aan dezetprodijn somg
grote risicofikerwviejthonrd

uitvoerig belicht in de toelichting bij de eerste nota van
wijzigingf In het Deel Gedraggtokt financiéle onde
nemingen wordt het gedragstoezicht op clearinginstellingen
2n geregeld. Dit omvat de volgende onderwerpen:

andé@ oegankelijkheiaior het effectief functioneren van de
ond viapitaalmarkt is het van belang dat de toegaag tot cle
et ringinsténgernvoorzover risicotechnische haalbaar zo

n ec laagdrempelig mogelijk is. In artikel 4:77 wordt hierover
van @en voorschrift opgenomen.

I Transparantimet het oog op de nutsfunctie die cle
tor daarginstellingen hebben in het effectenverkeer wordt het
P noodzakelijk geaclatt clearinginstellingen hua-toel
lat getmgscriteria openbaar maken. Artikel 4:77 bevat hie
erscliver een voorschrift.

I Bedrijfsvoeringegeling van het toezicht opede b
drijfsvoering van clearinginstellingen in dit deel is aan
de orde voor zover het onderstisaan de andere
in dit deel geregelde onderwerpen. Dit wordt geregeld
in artikel 4:14, derde lid.

T Informatieverstrekkihgt is van belang dat cliénten
aalrekan clearinginstellingen tijdig en juist worden geinfo
deelreeerd over hun posities. Op basis vah 4gik
stellderde lid, onderdeelzbllen hierover regels gesteld
en, worden. Daarnaast kan het nodig zijn dat cle&ringinste
eel lingen informatie verstrekken aan de AFM. Bij of krac
omsteans artikel 4:78 worden zo nodig regels gesteld over
k om aet informatieverstrekkingdaaAFM.
pover dergvuldige dienstverlergtegringinstellingen dienen
hun cliénten zorgvuldig te behandelen. Zij moeten ha
e m . deleb @ et beldng viarcde 6liént, dat wil zeggen de b

moeilijk te doorgronden, zijn de producten doorgaans gdangen van de cliént voorrang geven boven het eigen

ervaringsgoederen en zijn aan deze producten sof
overstapkosten verbonden. Ook zijn de kenmerkern
dienstverlamg zelf niet altijd voldoende transpara
controleerbaar. Kortom, er zijn sterke redenen ioQ
nuering van) het overheidstoezicht op de rthaimiv
met betrekking tot deze producten. Dit toezichtevo
geld in het Deel Gedragstoezichtidileaondernami
gen.

In het Deel Gedragstoezicht financiéle onderne
worden de volgende regels geintegreerd:
i de regels voor effectenbemiddelaars en vereiog
heerders uit de Wte 1995 en enkele daarmee
hangende onderdelen van het Bte 199Madede
regeling gedragstoezicht effectenverkeer 2002;
de regels uit de Wfd met betrekking tot het aar
van, bemiddelen in en adviseren over belegging
ten, verzekeringen, krediet, spaarproductenpbe
ducten, elektronisch geld en het radviseer effe

29

ns hopgelang, cliénten onder kgelgmstandigheden gelijk
van lbehandelen, etc. Hiertoe strekkende voorschyiften wo
Nt enden opgenomen in artikel 4:77. Daarnaast dienen cle
r (comtnginstellingen te voorzien in een adequate Kachtena
e handeling. Dit wordt geregeld in artikel 4:17.
dt ger
6.2 Uitgangspunten kiie vormgeving van het Deel
Gedragstoezicht financiéle ondernemingen
miBgdret ontwerpen van de regels voor de financiéle diensten
die in het Deel Gedragstoezicht financiéle ondernemingen
jemsisden gesteld is het primaire uitgangspunt geweest dat er
sapen ordeningpt stand moet worden gebracht die een
logische opbouw kent, inzichtelijk is en een gmed fund
ment biedt voor eventuele toekomstige veranderingen in
biedentoezichtbawerk. Kernelementen zijn daarbij: het
sdigateren van uniforme begrippen en, waar wamselijk,
tadtpme regels. Gegeven de veelsoortigheid aan financiéle
ondernemingen die in deze hoofdstukken werden g

30
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noemd, is dat geen eenvoudige opgave.

Daarbij geldt als uitgangspunt dat het niet het doe
voorstel is om te komen tot grootschalige ireyaieapy
het gebied van het gedragstoezicht. Een belangrijk
hiervoor is dat het gedragstoezicht op financiéée g
mingen recentelijk sterk in beweging is geweest do
Wifd en de modernisering van de Wtb. De betrokke
ciéle ondeemingermoet de tijd worden gegund om
in te stellen op de vernieuwingen die hier voor
voortvloeien.

Op de meeste onderdelen heeft de integratie en
sering van regels ertoe geleid dat de formulering
oorsprokelijke norm is aangepast aamve definities
die in de Wft worden geintroduceerd (bijvoorbeeid
we definitie van fAef fed
mi ngo) . Ten aanzien va
regels voor aanbieders, bemiddelaars en adviseurg
past in verbdmmet de integratie van der¥gels met
die voor clearinginstellingen, beleggingsinstellin
beleggingsondernemingen. Inhoudelijk zijn de bej
uit de Wfd echter vrijwel volledig gelijk gebleven.
Daarnaast zijn er met betrekking tot het wentefiea-
ciéle diensten door beleggingsondernemingen sl¢
zeer beperkte mate vernieuwingen doorgevoerd \
de richtlijn betreffende markten voor financiélenins
ten (de herziene richtlijn beleggingsdiensten) die
oktober 2006 geimmeateerd moet worden en die W
gingen in de regels voor beleggingsonderneming
zich zal brengen. Op het moment dat het consultat
over dit voorstel startte was de richtlijn nog niet
ceerd, evenmin als de nadere uitvoeringsrichthjn
verordeningen die in de loop van 2005 in Brusseg

6.3 Uitgangspunten bij het opstellen van gedragsregels
vaoodifinancil® ondernemingen
In paragraaf 5.4 van deze toelichting zijn de uitgangspu
e texd®schreven die bij het opstellen van de Delen Gedrag
ndegzicht in acht zijn genomen. In deze paragraaf worden
or elekdie specifiek voor het Deel Gedragstoezicht financiéle
n éindernemieg geldende uitgangspunten besproken.
zich
heb.3uit Eigen verantwoordelijkheid van de cliéntren de co
sument
arBem groot deel van de regels in het Deel Gedragstoezicht
vdimaleciéle ondernemingen is gericht op de bescherming van
de cliént onderscheidenlijk consumeij irelatie met
deeeie financiéle onderneming. Een belangrijk uitgangspunt
tteén aanzien Vae het opstelien vap regelé ternalieniscdatidé

abeg bij de aanschaf van financiéle producten. Be regelg
ving is erogericht om de cliént en consument in staat te
jestedlan zich een welowgem oordeel te vormen over een
balparald product en een bepaalde vorm van dienstverl
ning. Een terugkerende eis die aan alle vormentvan diens
verlening wordt gesteld is derhalve fiardgéle onde
cchmsnimg adequate informatie geeft over haar producten en
amfiegeten. Van de cliént of consument mag woerden ve
trumaeht dat hij zich verdiept in deze informatie. Bij het aa
vobie@8n van de informatie moet de financiéle onderneming
ijzuit kunnen gaarmveen gemiddelde cliént of consument.
enMaketijn de kenmerken van de gemiddelde cliént of cons
epram®@® Neemt men als uitgangspunt een goedgelovige
jeplidht of consument die zich niet verdiept in wat hij koopt en
bn (éaardoor) eenvoudig te misleiden is, dan lhiiteladnt

| zidlais aan een financiéle onderneming om zodgnige info

worden vastgesteld. Wijzigingen in de regelgevi
deze financiéle diensten zijn allesyedoerd indien a
de volgende twee voorwaarden is voldaan: de wijz
draagt bij aan de harsetieé met de regels die v
andere financiéle diensten gelden en (b) is consis
de nieuwe richtlijn betreffende markten voor fi
instrumenten.

Een ander uitgangspunt ziet op het wettelijke nive
op veel verplichtingen op dit momegeldezign. Zo zij

gnvate te verstrekken dat de cliént of consument zich een
adequaat oordeel kan vormen, onuitvoerbaar en zonder

gibgté&Kenis is. Immers, welk type informatie deze cliént of

orconsument ook krijgtgedonden, hij zal die niet bestud

emtmwet en de waarschuwi ngen

arfciélevy i ge cl i tnt o of
nemen zou leiden tot een systeem waarbij van @e financi

u evaanderneming wordt verlangd dat zij, en réet @ cli
consument, de afweging maakt of een bepaald product zou

in het domein van de beleggingsondernemingegt ep Imeteten worden aangeschaft. Anders gezegd, er zou voor
gingsinstellingen verschillende normen uit lagere fegdllg financiéle producten een adviesplicht ontstaan. Dit zou
ving naar het niveau van de wet gehaald. Hiermee eairtir tot een aanzienlijke kostenstijging van alle financiéle
beter tegemoetgekomen aan het uitgangspunt dat regetglucten leidesn fundamenteel de verantwoogdelijkh
vende bevoegdhsldchts ten aanzien van technische elen van financiéle onderneming en cliént of consument
organisatorische aspecten aan een zelfstandig bestuueskeerd verdelen.

gaan behoort te worden gedelegeerd. Veel vanadeze lpepet voorstel is als uitgangspunt genomen dat-de gemi
lingen worden naar het niveau van de formele wet getleldmcliént of consument bereid is zich in de aangeboden
om dat uitgangspunt recht te doen. Bij hehogstalle| informatie te verdiepen alusaha te gaan wat da-ke
algemene maatregelen van bestuur ter uitwerking/ vamede k en en ri si cob6s van een
verschillende wettelijke bepalingen zal erop woeden taelgterhalen of het product voor hem geschikt is. Bij het
zien dat aan de AFM in principe uitsluitend de bevqeguftstallen van de informatie mag de financiéle onderneming
tot het vaststellen van technische en organisaforiscren uitgaan dat de cliént of consument in staat is zij
regels wordt gedelegk Ten slotte wordt opgemerk{ datgen financiéle positie in kaart te brengen. Dit neemt niet
de bij of krachtens algemene maatregel van bestuwededat in specifieke gevallen, met name bij complexe
stellen regels voor verschillende categorieén finarmiétkicten, van de financiéle onderneming mag worden
ondernemingen verschillend kunnen zijn. verlangd dat zij aangeeft voor welk type cliént-of cons
ment het product geschiketsghldan echter aan de cliént

of consument om zelfstandig te beoordelen welk type cliént
of consument hij is). Dit betekent dus dat de financiéle
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onderneming bij het opstellen van standaardinformatienelenscheid tussen aanbieders empersmsen is dan

zeker kennisniveau als uitgangspunt mag nesren| Imdhder van belang. Uiteindelijk moet het voor de besche
overigens een financiéle onderneming haar infermatieirey vanealcliént niet uitmaken of hij zijn product via een
strekking specifiek richt op een bepaalde doelgroeptudas@npersoon of rechtstreeks bij een aanbieder koopt.
kan van haar verwacht worden dat zij haar informatMeer verschil in regulering moet niet de hoedanigheid van
strekking afstemt op het kennisniveau van deze dog¢lgdeefinanciéle onderneming doorslaggevéndanig-

Van de cliént of consumentikt in staat is zijn eigender of tussenpersepmaar de actgit die door de fina
financiéle positie in kaart te brengen mag in ieder g&kalonderneming wordt verricht (bijv. adviseert-de financ
worden verwacht dat hij beseft hiertoe niet in staal teleipnderneming of geeft deze uitsluitend informatie?).

Het gaat te ver om de financiéle onderneming verantwoo

delijk te houden voor het gedrag van cliéntersien| c6.4 Vernieuwingen ten opzichte van de huidigé rege
menten die een product aanschaffen waarvan zij, pndaxksy

adequate informatievoorziening, de implicatiesr-nigt ldoadeze paragraaf worden de belangrijkste inhoudelijke
zien. Dergelijke cliénten en consumenten zullem-compéjigingen in de regelgeving voor financiéle ondernemi
te hulp moeten zoeken. Deze kan worden gevonden geheéen opzichte van de bestaande regelgeving toegelicht.
informele circuit (famili&kemmissen) of in het profess$
nele circuit (aanbieders, tussenpersonen, adviseyrs§.40pDe term financiéledienstverlener

deze laatste vorm van hulpverlening zijn de regels|vdhdeti nhoud van de term Afinanc
voorstel ter bescherming van de cliént emerdngan| andere inhoud dan onder de Wfd. Een finanstékd

toepassing. lener in de zin van dit voorstel is degene die een financiéle

De eigen verantwoordelijkheid va@meealiconsumer)t dienst verleent, maar niet tevens is aan te merken als

is beperkter indien de financiéle onderneming de clieheérder, befgngsinstelling, beleggingsonderneming,

de consument adviseert. In dat geval raadt de finambt#gnginstelling, financiéle instelling met verklaring van
onderneming immers de cliént of de consumenti-egn speertoezichedling, kredietinstelling of verzekeraar. Zie

fiek product aan. Bij het geven van advies hoort-de veknde toelichting op artikel 1:1.

woordelijidid om na te gaan of het product ook bij de

cliént of consument past. De onderneming claimt|inBreBs Execution erdgime voor bepaalde transacties in

over voldoende deskundigheid te beschikken om filgaeci€le instrumenten

verantwoordelijkheid waar te maken. Zij zal dan actjefHgtdaiidige regime onder de Wte 1995 vereist dat bij effe

cliént of de consument moeten nagaan betiagfte e tenbemiddeling altijd een cligmtfel wordt opgesteld,

financiéle positie is en erop moeten toezien dat hef pmmluéhdien slechts sprake is van het uitvoeren van een

ook bij het profiel van de cliént of consument aanslugpd@acht van een cliént en er niet tevens woidt geadv

cliént of consument is overigens wel zelf verantwpordsdiiit. Vooruojtend op de implementatie van de richtlijn

voor de beslissing die hij neemt op basis van het afviestrrifende markten voor financiéle instrumenten wordt

is bovendien gehouden om gegevens te verstrekkenodiggestd het regime voor het verlenen van eeg-financi

nodig of nuttig kunnen zijn voor het advies. l e dienst zonder daar bij t ev
In een enkel geval wordt in het gedragstoezichineen wtao| y 0 ) te verlichten;nall een
dering gemaakt op de hierboven beschreven verantstoamenten die meer risico met zich brengen (zoals opties
delikheidsverdeling. Indien de dienstverlemingerg en futures) dient de bemiddieifmematie in te winnen en
beleggingsonderneming zich uitstrekt tot, komweg, @® geschiktheid van de financiéle dienst voor de cliént te
plexe financiéle instrumenten, dient zij na te gaah bkderdelen. Zie ook de toelichting op artikel 4:24.

cliént in staat is om zonder advies gebruik te maken van

haar diensten en moet zij de klant een waarsawuwing.4)3 Van rechtswege vergunning en artikel 12 van de Wte

ven indien zij meent datidi het geval is (artikel 4:24). Imdien financiéle ondernemingen met een door DNB op
hetzelfde artikel is ook de mogelijkheid gecreéeed gm guaehd &n het Deel Markttoegang verleende vergunning de

re producten of diensten aan te wijzen waarvoar-e¢n ffggels van het Deel Gedragstoezicht financiéke- ondern

ciéle onderneming een dergelijke test zou moetgn mwa@yen in ernstige mate overtreden, dan beschikt de AFM
alvorens het product of de dienst aan def atiéms- niet over het instrument om de verleende vergunning in te

ment zou mogen worden geleverd. trekken. Deze bevoegdheid wordt ift deenals in de
huidige regelgeving toegekend aan de vergunningverlener,
6.3.2 Het belang van een gelijk speelveld in casu DNB. Teneinde in dergelijke gevallen tsch de b

Traditioneel worden binnen de financiéle sector griedpelde normovertreding een halt toe te kunnen roepen kent
ductsoorten onderscheiden: verzekeringen, bamcagiralg Wf d he't systeem van de fv
ducten en effecten. Steeds vaker concurrerenr-dgzevver g u n nei doog de, AFMvie@h Wworden ingetrokken.
schillendeproductsoorten met elkaar of worden zij et Wte 1995 daarentegen biedt via artikel 12 van die wet
elkaar vermengd. De traditionele sectorale indeling vda degelijkheid om een kredietinstelling te verbieden nog
toezichtregelgeving is daardoor achterhaald. Uitgandspger effectendiensten te verlenen. Met het oeg op ha

bij het reguleren van de verschillende productsoortennmmeti s at i e wor dt voaoningwstel d d
tel kens zi j nerboaden darehetrbetre irecthd saviejge ovte | aten verval |l e
fende product of dienst en welke noodzaak totecli@nteab de Wfd een vergunning van rechtswege krijgen, wo
scherming brengt dat met zich mee? Ook het traglitideslin de Wft uitgezonderd van de vergunningplicht in het
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Deel Markttoegang financiéle ondernemingen. Dit
dat de higoor besweven handhavinginstrumenten
Wfd en de Wte 1995 kunnen worden geharmonise

betekért Deel Markttoegang financiéle ondernemingen zijn
it ddereerst de vergunningplicht en de vergunningeisen voor
erdimaaci€éle ondernemingen opgenomen. De AFM treedt

een systeem dat geént is op artikel 12 van de Wte #i888ij als vergunningverlenende toezichthouder op voor

met dit verschil dat gebruikmaking van artikel 12
Wte 1995 een verbod van alle effectendienstvg
impliceert, terwijl in de Wft het verbod zich specifiek
de gedraging waarmee de bepalingdretvaeel &
dragstoezicht financiéle ondernemingen worden
den. Op grond van artikel 4:4 kan de AFM het a&n
le ondernemingen die op grandli¥ deel onder toeziq
staan van de AFM, maar waaraan de AFM geen
ning heeft verleend, verbieden nog langer de eaet
dragsregels strijdige activiteiten te verrichten.

6.4.4 Beleggingsobjecten

He't begrip fAbel eggi weggs ¢
nomen uit de Wfd met dien verstande dat ook de n
uitbraing van dit begrip in het Bfd in dit voorstel

vatiedfnanciéle ondernemingen waarvan de actiiteiten g
eriér@aof grotendeels in het gedragsdomein liggen, te weten
rieAnbfeders van beleggingsobjecten, aanbiedees van kr
diet, adviseurs, beheerders védmgdiegsinstellingen,
ovieelleggingsondernemingen, bemiddelaars, teeingszek
inhraniddelaars en (onder)gevolmachtigde agenten. DNB
httreedt als vergunningverlenende toaxentiop voor
vectparinginstellingen, kredietinstellingen eeraarzek
dBanrnaast zijm het Deel Markttoegang de notificatiebep
lingen voor financiéle ondernemingen opgenomen.

6.8 Verhouding tot het Deel Prudentieel toezicht fina

rigle andememingen d t rechtstreeks o
hatdeBlBeel Gedragstoezicht financiéle ondernemingen bevat
weniele algemene normen (ingseligen) en alle watteli

meegenomen onder het begrip beleggingsobjecten. ke hgédragsnormen voor financiéle ondernemingen. Het

tweede onddeel van het begrip beleggingsobjecten
mogelijkheid geschamen andere rechten aan te wi
als beleggindgect. Hierbij valt bijvoorbeeld te de
aan bepaalde vastgoegheepvaaren filmconstructie
en andere rechten die vanwege de voorgestelde if
van het begrip effect op dit moment nog niedeor
reikwijdte vallen van het begrip beleggingsobject in
Zie verder de artikelsgewijze toelichting op hetebe
leggingsobject in artikel 1:1.

6.5 Structuurwijziging

Het hoofdstuk over de toegang tot de financiéle 1
dat in de oorsproiijkel opzet in het Deel Gedragstoe
finaciéle ondernemingen opgenomen zou word
opgenomen in het Deel Markttoegang financiéée @
mingen. De gmedure bij wijziging van de gegevens
het kader van notificatie moeten worden overgeteq
het Algemeen deel overgebracht naar het Ded- G
toezicht financiéle ondernemingen (en het Deel Pry
toezicht financiéle anéeningen).

6.6 Verhouding tot het Algemeen deel
Het Deel Gedragstoezicht financiéle onderneminge

s 8@el Prudentieel toezicht financiéle ondernemingen bevat
zeznkele algnene normen en de prudentiéle normen voor
nkde verschillende financiéle ondernemingen. De AFM oefent
s in het lopehtoezicht het gedragstoezicht uit op ale fina
per&lagondernemingen . DNB oefent in het lopend toezicht
ddret prudentieel toezicht uit op alle financiéle amdernemi
dg®viidnet uitzondering van financiéledienstverleners die niet
gripnder prudentieel toezicht st@aarnaast oefenen de
AFM en DNB toezicht uit op de naleving van de algemene
normen en voorschriften door de financiéle ondernemingen
waarvoor zij de vergunningverlenende toezichthouder zijn.
nakkben, de wijze waarop deze taakmgrdn het lopend
vidioezicht @rdt vormgegeven wordt verwezen naar de to
enljclising op het Deel Prudentieel toezicht finanadi€le onde
ndeeminge#
die in
d,6®9uDe systematiek van het Deel Gedragstoezicht f
edragciéle ondernemingen
ddtitieatiéle ondernemingen vervullen een spilpositie in de
financiéle seor, hetgeen op grond van de in patagraaf
van deze toelichting genoemde argumenten instellingsto
zicht rechtvaardigt. Het is deze financiéle ondernemingen
2N Venhgiden om zonder vergunning in Nederland financiéle

nauw samenamnhet Algemeen deel. In het Algemee
worden de onderwerpen geregeld die zowel vaer

degiehsten te verlenen. De volgende fmadieidsten
etvprden daarbij orseiden: aanbieden, adviseren,

dentieel toezicht als voor het gedragstoezicht op finahei@ieldelen, herverzekeringsbemiddelen, het optreden als
ondenemingen relevant zijn. Daartoe behoren de |padéeringinstelling, het optreden als (onder)gevolmachtigd

en de inrichting van de toezichthouderstheneniar

agent en het verlenen van beleggingsdienstem-Een ce

um dat tot hun beschikking staat, hun bevoegdhedéraarelement in de deéirvan deze financiéle diensten is
verplichtingen, alsmede algemene procedurele aspeetedeze activiteiten betrekking hebben op een financieel
Het instrumentarium dat ter beschikking van de AFMpstaatct. Financi€le producten zijn eefreketaag,

voor het uitoefenen van het gedragstoezicht is derhafivaciéle instrumenten, elektronisch geld, krediet, een
het Algemeen deppgenomen. De AFM kan in het gewaarrekening en een verzekering. De comhimatie v
van financiéle ondernemingen vergunningen verldéinamciéle dienst met financieel product bepaalt jp belangri
inlichtingen vragen, aanwijzingen geven, boeteg-en dikamate de reikwijdte van het toezicht.

sommen opleggen, informatie publiceren (met-inacitnhet Deel Gedragstoezicht financiéle ondernemingen

ming van de geheimhoudingsplicht) en, als ultieau
diumgde vergunning intrekken.

rveondt uitgegaan van een activiteitgerichte benadering. De
financiéle dienst die de ondernemiegnvebepaalt,

6.7 Verhouding tot het Deel Markttoegang finangiéle

ondernemingen
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eventueel samen met het financiéle product in kwéséte)] v er pl aat st naar de art.
welke regels varegassing zijn. Zo dient degene die| een

vergunning als bank heeft en op grond daargan| béld.4 Aanbieden aan het publiek of toelatehatodele
gingsdiensten mag verlenen zich voor die activiteit|behalve op een gereglementeerde markt

aan de regels dieor alle financiéle ondernemingiengé € ) ver pl aatst naar de art.i
den, te houden aan de regels die gericht zijrgtofl bele

gingsondernemingen. 7.4 Regels voor het houden van een markt in financiéle
Op de financiéle ondernemingen zijn uit hoofde yamstatmenten

Deel Gedragstoezicht financiéle ondernemingen (véeny v er pl aat st naar de art.i
hoofdcatagieén van regels van tespa, ten aanzien
van deskundigheid, betrouwbaarheid, bedrijfsvoefing@,5eRegels voor het melden van stemmen, &kpita
zorgvuldige behalidg van de consument of cliént. zeggenschap en kapitaalbelang in effedigengnde

De eerste drie categorieéeskundigheid, betrouwbga instellngen

heid en bedrijffsvoeringeguleren kenmerken van|dd € ) ver pl aatst naar de art.i
financiéle ondernegnan zijn bedoeld om zeker te stellen

dat een consument of cliént te maken krijgt metreep ah@leRegels ter voorkoming van marktmisbruik en voor
neming die hem vakkundig en conform de wetteljjkénetoptreden op markten in financiéle imsemten

plichtingen ten dienste staat (instellingstoezickt).|Dé B) v er pl a a tewize toekiclting de ar t i
trouwbaarheidseis beoogt te voorkomen dat densyimen

of cliénten het slachtoffer worden van illegale praktijkehZ&@gels voor openbare biedingen op effecten of op

de financiéle onderneming. De bepalingen ten aangierestaten van deelneming in een beleggnstgliing

de bedrijfsvoering beogen de algemene professionplifeiten ver pl aat st naar de art.i
de naleving van de overige \{kettelgels te waarborgen.
De laatste tegorie richt zich op de zorgvuldige eehan8l Consultaties en adviezen

ling van de consument of cliént. Deze regels zien pp info

matievistrekking (reclame, productspecifieke informati®. 2iConsultatie toezichthouders en marktpartijen

nazorg), advies, het voorkomen van belangenconflictBre emderdelen die bij deze nota van wijziging mieuw wo
op andere waarborgen voor een dagggvoingang mgt den ingediend zijn in nhauwe samenwerking neet de to
de consument of cliént. zichthouders en de marktpartijen voorbereid. Het betreft:

T de aanvulling van de definities en reikwijdtebepalingen,
Voor zover de regels voor het merendeel van alle financidkee samenwerkingsbepalingen enbtieafisbepati
ondernemingen identiek zijn, staan zij vermeld in hpofdsgyggn in het Algemeen deel en de aantastbaarheid van
4.2 (Regels voor het werkzaam zijn op de finarciéle marechtshandelingen;

ten betreffende alle financiéle dignBtranciéle omdel 1 de relevante afdelingen van het Deel Markttoegang
nemingen waarvoor dezelfde regels al uit hoofde [van Hetanciéle ondernemifigen

Deel Prudentieel toezicht financiéle ondernemingeri véet Deel Gedragstoezicht financiéle ondernemingen; en
toepassing zijn, of waarvoor toepassing van de regels niett Deel Gedragstoezicht finameaikten.

nodig of wenselijk is, worden per afdeling van dé-desbetre

fende egels uitgezonderd. In hoofdstuk 4.3 zijnrde |bijBj) consultatie van de toezichthouders en de markt waren
dere regels opgenomen die op de dienstverlening dédngenoemde bepalingen nog opgenomen in het Algemeen
afzonderlijke categorieén van financiéle onderngmitemiren in één Deel Gedragstoezicht. Over de aantastbaa

van toepassing zijn. heid van rechtshandelingen is een afzonderlijke consultatie
gehouden. De copteksten van de bepalingen zijn

7. Deel Gedragstoezicht financiéle markten allereerst met de toezichthouders afgestemd. Vervolgens
zijn de concetatksten van de bepalingen bij brief van 26

7.1 Inleiding april 2004 ter consultatie voorgelegd aan marktpartijen en

( ¢) v e rapde artkelsgewijzataelichting brancheorganisaties. Deeptteksten zijn tews op de
internetpagina van het Ministerie van Financién gepubl

7.2 Verhouding tot het Algemeen deel ceerd. Gedurende de consultatigteran zes weken is

(é) verplaatst naar de |atijdens ken Ibipenkomst yooremarktpadijeri en rancheq
ganisaties op 11 mei 2004 een nadkehtittg op de

7.3 Regels voor het aanbieden van effecten concepteksten gegevedaast reacties van DNB en van
(é€) verplaatst naar de |adetAFM isleengeactie gnwangeh vaa da Rahdt vamdg
Effectenbranche (REB), de Vereniging van Effectenbezi

7.3.1 Achtergronden ters (VEB), de Vereniging Effecten Uitgevende-Ondern

( ¢) v e rapde artkelsgewijzetaelichting mingen (VEUO), de Consumentenbond, de Nederlandse
Vereniging van Assntieadviseurs en financiélet-diens

7.3.2 Opbouw hoofdstuk 5.1 veleners (NVA), de NBVA, Rabobank Nederland; de Stic

(é) verplaatst naar de |artikelsgewijze toelichting

32

7.3.3 Toepassing aanbevelingen van CESR Afdelingef2.5t/m22.13 er2.3.5t/m2.3.8.
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ting Bureau Kredietregistratie, de Nederlandse Ve
voor Volkskrediet (NVVK) en van het Verbonderar
keraars (het Verbond), de Nederlandse Verenig
Banken (NVB) en de Dutch Fund Association éDu
zamenlijk.

Hieronder wordt ingegaan op de belangrijkste opm
en vragen die in de reacties naar voren zijn gebra
vens wordt uiteengezet of en hoe deze opmerkir]
vragen zijn verwerkt. Daarbrdt de huidige indeling

het voorstel gevolgd. Louter tekstuele en techmis
merkingen, waarmee zoveel mogelijk rekeningi-is
den, blijven hier buiten beschouwing.

8.1.1 Aanvullende delen Algemeen deel

a. Definities
(€) ver pl dkelsgswijze toeliehting d e

b. Samenwerking

Samenwerking nationaal

(é) verplaatst naar de
Samenwerking internationaal
(é) verplaatst naar de

c. Publicatiemogelijkheden
(é) ver pl aadsgewijze toedicating d e

8.1.2 Deel Markttoegang financiéle ondernemingen
(é) verplaatst naar de

8.1.3 Deel Gedragstoezicht financiéle onderneming

a. Algemene opmerkingen over het Deel Gedrags
financiéle ondernemingen
(é) verplaatst naar de
b. Regels voor het werkzaam zijn op de financiéle
betreffende alle financiéle diensten

(é) verplaatst naar de
c. Regels voor het werkzaam zijn op de financiéle
betreffende bepaalde financiéle diensten
(é) verplaatst naar

8.1.4 Deel Gedragstoezicht financiéle markten

de

a. Regels voor het aanbieden van effecten
(é€) verplaatst naar

b. Regels voor hetuten van een gereglementeg
markt in Nederland
(é) verplaatst

c. Regels voor het melden van stemmen, kapitamal,
schap en kapitaalbelang
(é) verplaatst

d. Regels ter voorkomiag marktmisbruik en voor
optreden op markten in financiéle instrumenten, 3

de

de

naar

naar de

renigingopenbare biedingen op effecten of op rechten van
\@gelneming in een beleggingsinstelling
ngva) verplaatst naar
as) g
8.2 Structuurwijziging
britlageraanleiding van het advies van de Raad van State is
chibeSloten tot een structuurwijziging waarbij na het Algemeen
gate@neen deel Markttoegang financiéle ondernemingen is
aimmgevoegd. In dit deel zijn de voorgestelde bepalingen
chbetreffende rgrinningverleniag notificatie en de daarbij
gbledorende vrijstellingen en ontheffingen opgenomen. Doel
van deze wijziging is de toegankelijkheid van de Wft te
verbeteren, met nhame op het terrein van de markttoegang
waar dit volgens de Raad van State het meest klemde.
Tegdijkertijd brengt de wijziging met zich mee dat de delen
betreffende het prudentieel toezicht en het gedragstoezicht
a korter en inzichtelijker worden, terwijl de doelgerichtheid en
crosssectorale benadering die van belang zijn voor het
lopend toezicht gatlhaafd blijven.
Hoewel consultatie bij wijzigingen naar aanleiding van een
advies van de Raad van State ongebruikelijk is, is bij deze
a straciukvgjziging daaropjeeneailitzondeeirlg igeamakti Dag
bij is niet gekozen voor de voor de Wit gebruikelijke consu
tate van marktpartijen, omdat de structuurwijziging geen
ainhbudlijkel wizggiegen met zich bremgt. lInhaudelijkie mput
was dan ook niet meer nodig. In plaats daarvan is een
kleinere groep externe deskundigen gevraagd, mee te
a demkénkoeer de invulling van deldd®aad aangegeven
structuurwijziging. Het kader dat de Raad van State schetst
kan immers op verschillende wijzen worden ingevuld. De
agraep bestdnd gt @lnvei pgrsoren wiens Heiskardighieich gn
praktijkervaring gezamenlijk het hetrrdift dekken en
endie erder duidelijk interesse hebben getoond om mee te
denken ten aanzien van mogelijkheden om dekinzichtelij
toéeichtvan de Wit te verbeteren: mevrouw prof.mr. C.M.
Grundmanvan de Krol en de heren mr. J.M. Van Dijk en
amritE.PkdVeJossgne wi j ze toelichting
Met deze externe deslkgen is allereerst besproken voor
mavktka van de twee varianten die de Raad van iState voo
stelde, is gekozen en om welke redenen. Vervolgens is op
a brasisi vaneeérdegeenveptieksten besprekeni hoatdée toegay
kelijkheid binnen deze variant het best kan werden g
maviaemorgd. De experts hebben daarbij een aangal sugge
ties naar voren gebracht. Hieronder worden dezk op hoof
a lijnéni gksehletst,calsmedg de gevalgenedie nan ¥ie sugyey
ties zijn verbonden. Het advies met bijlagen isrmeegezo
den.
De externe deskundigen hebbegegaven voorkeur te
hebben voor een geheel andere indeling van de Wit dan de
a door idek Rahdsggsehstste \amantdn ere $chetsdn teénvey
dergaande wijziging van de structuur die ook zou ingrijpen
rdm de opzet van de resterende delen betreffende het pr
dentieel &zicht en het gedragstoezicht. De experts menen
a dat de toeghnkidtgiel wain dez \VEft meer gddiend kou Eijn g
met een herschikking van de delen betreffenderiet prude
zefige! toezicht en hetligagstoezicht. Zij stelden voor deze
delen te vervangen door twee anidalen betreffende
a negpdctieelijkstap Echtingniiéde onderaemingei teénn g
samenvoeging van het Deel Prudentieel toezicht en het
heterste deel van het oorspronkelijke Deel Gedragstoezicht)
Alseredeerig toezicht op financiéle markten (het tweede deel

de arti
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van hetoorspronkelijke Deel Gedregjstd). Binnen
deze delen stond hen een indeling voor ogen waar
lingen die craesectoraal van aard zijn bij elkaar wq
gezet samen met eventuele uitzonderingen, gevo

sectorale bepalingen per sector in exfgkrafdelingen.

De splitsing tussen prudentiéle regels en gedrag
zou per bepaling (of groepen van bepalingen) kot
king worden gebracht.

Zoals al eerder in deze toelichting is aangegeven,
de keuzes rond de structuur van de vist eteeafey
ging worden gemaakt tussen de drie doelstellinge
Wit beoogt te bereiken (inzichtelijkheid, doelgerich
marktgerichtheid). Het is niet altijd mogelijk de dke
lingen in gelijke mate te realiseren. Het voorstel
extere deskurigen is weer een andere variant da|
twee die de Raad van State voorstelde. In deze
variant wordt vergelijkbaar met het tweede voorste
Raad van State een duidelijke keuze gemaakevo
mene kaders en een csmsdorale benadwey als ti
gangspunt. De splitsing in een deel prudentieel toe
een deel gedragstoezicht komt in de variant van
kundigen echter te vervallen. In plaats daarvan w
(groep van) regels aangegeven of de regels pru
regels of gedraggels zijn en welke toezichthoade
voegqd is. In de ogen van de regering wordt daarme
afbreuk gedaan aan de doelstelling van doelgeri
Voor de doelgerichtheid van de wetgeving is het n
een duidelijk in de indeling van de Wftreishtlising te
maken tussen prudentieel toezicht en gedragstoe
de voor elk van beide terreinen bevoegde toezich
Zonder deze splitsing blijft naar de mening van de
het risico op overlap ezitht aanwezig. Daarnaast r
de doode externe deskundigen geopperde variaf

ten aanzien van de weigeringsgronden voor en vergu
n bieyy binnen het nieuwe deel zoudsermMmaeordeneg
rdeoncentreerd. Het Algemeen deel kent echter geen weig
gdridgegronden als zodanig, maar vergunningeisen: als de

vergunningaanvrager aantoont dat aan bepaaide vergu
sremgeisen zal worden voldaan verleent de toezichthouder
uigkn vergunning. Deze weriggeisen zijn conform de

wens van experts in het deel Marktoegang fimanciéle o
maetidmingen ondergebracht.

Verder betekent de eerste voorwaarde volgens de externe
n diestteindigen dat deze vergunningeisen in het tdeel Mark
theidgamg financiéle ondernemingennmaeetden uig
dostdteeven. In gesprekken wezen zij in dit verband op het
vareldeg dat eisen die bij de markttoegang worden gesteld
h éa in het lopende toezicht evenzeer gelden, ook daadwe
nikeliyle hetzelfde moeten luiden en worden ingevijild. Verwi
vaingleaar regeldders in de wet is volgens de experts
or aigoldoende om de toegankelijkheid voor financiéle onde

nemingen te verbeteren. De regering meent dat verwijzi
Zignejuist behulpzaam zijn. Door in het détele&Erg
defidanciéle ondernemingen voor wat betreft deirgergu
pretiqeer te verwijzen naar de eisen die in het legzéside to
denijiglepgenomen, wordt duidelijk dat bedoeld is dat de eisen
bhetzelfde luiden en worden ingevuld. Daarnaast wordt
e teorekbmen dat dezelfde eisen in de toekomst onbedoeld
chthissdn gaan lopen. Bgering heeft er dan ook voor gek
pdrgiorde verwijzingen te plaatsen in het Deel Markttoegang
financiéle ondernemingen. De aanvraag van bijvoorbeeld
riokeérervergunning is immers een eenmalige gebeurtenis,
hdadeijl de delen betreffende het lopend toezicht voor de
regefhiete periode daarnédge. Het ligt in de ogen van de
chtegering dan ook voor de hand te kiezen voor ean system
t dedh waarin ondernemingen eenmalig wordenngeconfro

niet specifiek op het verbeteren van de bepalingen kel met verwijzingen tussen de verschillende delen.

fende de markttoegang, zodat er geen gerichte
plaatsvindt van het onderdeel dat de Raad als he
knellend ervaart. Tot slot wordt geerevenderveed

ling in meer kleinere, behapbare onderdelen van h
stel bereikt die de Raad van State voor ogen ston
licht is de keuze voor de eerste door de Raad gefo
de variant gehandhaafd.

De voorgestelde variant van de externe deskhedit
aanleiding gegeven tot heroverweging van de v
hoeverre het duale karakter van het oorspronkelij
Gedragtoezicht wenselijk is. Dit heeft ertoe geleig
deel is gesplitst in een Deel Gedragstoezicht fin
ondernemingen enneBeel Gedragstoezicht finang
markten.
De experts menen dat toevoeging van een deei N
gang financiéle ondernemingen tot een zekere ve
van de toegankelijkheid van de Wft kan leiden. Vol
experts kan een dergelijke verbetering ereikh,
indien dit nieuwe deel aan twee eisen voldoet:

(i) in dit deel moeten alle regels worden opgen
waaraan een financiéle onderneming moet v
wil zij een vengning krijgen;

in dit deel moeten de regels worden gegroep
crosssedorale regels enerzijds en sectorale r
anderzijds.

De eerste voorwaarde houdt volgens de experts in

(ii)

aaDp&kwezen de externe deskundigennzenasan de
t rmeedt voorwaarde op het belang van een complete wee
gave van eisen die preventief worden getoetst door de
ettweamichthouders. Op basis hiervan zijn de opsommingen
J. iradlgireventieve eisen in de diverse bepalingen nogmaals
rmibézgen, hetgeen ertoe thgefeid dat een aantal preve
tieve eisen die in de huidige praktijk alleen terug te vinden
Zijn in lagere regelgeving een duidelijke wettetitke gron
raatpdnhebben gekregen in het Deel Markttoegang financiéle
keobdetnemingen. Voorbeelden daarvan zijn déepeeven
daiselit op het terrein van solvabiliteit en liquiditeit. Daarnaast
arl@élevorden gedacht aan het feit dat bepaaldenvergunni
ielgen eerst dan worden verleend, indien de deelnemer een
verklaring van geen bezwaar heeft verkregen. Dit nheemt
ladkterigens niet wed dain het kader van het lopend to
bet@irigeisen worden gesteld die niet preventief door de
getogziehthouder worden getoetst. Het is goed mogelijk dat
de ondernemingen zich daar tijdig op voor mogeten bere
den. In dat kader is de financiéle ondernemingetchter
omerplicht om vooraf goedkeuring van de toezichthouder te
bldoragen.

Ten aanzien van de tweede voorwaarde van dé experts
cegioiepering van de regels in het deel Marktoegaig financi
eglelsondernemingen in enerzijds-sgogwale en ande

Zijds sectoraldsbesloten vast te houden aan het (eerste)
daboaddtel van de Raad van State dat uitgaat varoeen sect

de bepalingen die in het Algemeen deel zijn opg
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markttoegang. Deze activiteitsgerichte benadering
bij het feit dat markttoegang mediband met de Bur
pese richtlijnen sectoraal van aard is. Nadeel vg
benadering is dat deze tot veel herhalingen leidt.
reden is op suggestie van de experts besloten b
activiteiten samen te nemen. Als voorbeelden
worden genoemd banken en elektronischgeldimstg
gen en de levern schadeverzekeraars.

8.3 Aantastbaarheid van rechtshandelingen
(é) verplaatst naar

9.Administratieve lastgn é ]

de

9.1 Aanvullende onderdelen Algemeen deel

9.1.1 Samererking nationaal

Het voorstel verankert de nieuwe taakverdeling tu
toezichthouders, en brengt daarbij een scherpe
aan in de werkzaamheden van DNB en de AFM. D
niet weg dat beide toezichthouders binnen dezelfd
opereren enogr een deel toezicht houden op dez
instellingen. Beide toezichthouders hebben hierd
elkaar te maken en moeten samenwerken. De rsaf
kingsbepalingen dienen ertoe om deze samen
efficiént en effectief vorm te geven. Hiertoe regs
samenwerkingsbepalingen de volgende aspecten:
1. Van de toezichthouders afkomstige algemeen
dende voorschriften en beleidsregels over ald
onderwerpen zijn zoveel mogelijk gelijkluidend
1:46).

Voordat een toezichthouder overgaat toérhen
van een ingrijpende toezichtmaatregel, vraagi
zienswijze van de andere toezichthouder (artike
De nievergunningverlenende toezichthoudier
seert bij de vergunningverlening over onderwer
tot zijn domein behoren (atti#8).
De nievergunningverlenende toezichthouder
constateert dat de betrouwbaarheid van ean |
bepaler niet langer buiten twijfel staat of @at
leidskpaler niet deskundig is, informeert hiero
andere toezichthouder en doet eeavating voor|
een te treffen toezichtineage! (artikel 1:49).
Indien de nigergunningverlenende toezichtho
informatie nodig heeft over de algemene asped
de bedrijffsvoering, wordt eerst bekeken of e
ningverlenende toezichthouderirfermatie teeh
schikking heeft (artikelen 1:73 en 1:74).

De onder 1 genoemde maatregel is thans in eeg-w
re vorm ook opgenomen in de wetgeving. De onde
genoemde samenwerking vindt binnen het huidige
kader ook plaats. Dit vingt giondslag in de mve
drachtsbedtar#3 en het samenwerkingsconvenant va
toezichthouders, maar dit wordt nu naar wetniged
trokken. De onder 4 en 5 genoemde samenwerk
men zijn nieuw.

33 Het Overdrachtsbesluit Wet toezicht effectenverke

en het Overdrachtsbesluit Wet toezicht beilesigitig
gen, zoals gewijzigd bij besluit van 23 august@b20

slu@esmvan de maatregelen veroorzaken directe fsezichtko
ten De leges veranderen door de samenwerking niet. De

n sEpenwerkingsbepalingen veroorzaken ook gden admin

Ostrdteve lasten. De bepalingen bevatten geeneinformati

bpaatgéchtingen voor financiéle ondernemingen. Wel heeft de

kuondar 5 genoemde samenwerkingstiagpledn ver

lliging van de adistratieve lasten tot gevolg. Immers, in
plaats van de informatie zelf te vragen, zal de wezichtho
der in het beschreven geval eerst bij de andette toezich
houder informeren of deze de benodigde informatie ter

alreschikkieglfseg e wi j ze toel i chting
De nationale samenwerkingsbepalingen hebbem een gu
stige invloed op de overige nalevingskosten van het to
zicht. Door de afstemming over de algemeen verbindende
voorschriften en beleidsregels (onder 1), krijgeni-de financ
ele ondernemingen zoveel nlogelmaken met gelijklu
dende regels waar ze zich aan moeten aanpassen en met

sserrdgemeenschappelijk beleid van beide toezichthouders.
splsilg hierboven aangegeven bevat de huidige regelgeving
it needst een vergelijkbarealiep. Bij de totstandkoming

e sactale lgere regelgeving onder de Wit zal mede ter ui

elfdeering van deze bepaling een verdere stroomlijning van

boreggeving plaatsvinden. Naar verwachting zal dit onder
nem&er het geval zijn op het terrein van deeitnéeggls,
webletrguwbaarheid en deskundigheidesinurders en
clelbeldédsbepalers en de algemene aspecten vangde bedrijf

voering. Bij het opstellen van de lagere regelgeving zullen
vaibi bedrijffseffecten en overige nalevingkosten in kaart
emanmden gebracht.

(a@idelhet vragen van de zienswijze van de andare toezic
houder alvorens een maatregel wordt getroffen (onder 2) is
gericht op beperking van nalevingkosten. In de huidige

hjjraktijk wordt deze zienswijze reeds gevraagd, op basis

| Mdif)het samenfkimgsconvenant, zodat met het opnemen
adhan deze bepaling in het telageen additionele reductie
pewalidt bereikt.
De adviesprocedure van deveigunningverlenende
thezichthouder bij de vergunningverlening (onder 3) en het
elgidiatief van de nrergunningverlener met betrekking tot
dedb betrouwbaarheid (onder 4) hebberhedgifseffe

ettafe Deze bepalingen zien op de taakverdelirgs van to
zichthouders en hebben alleen interne werking tussen de
toezichthouders. Als alternatief voor de vergueningproc

udeure is bij de voorbereiding van de wetgeving gekeken naar

tere@ammodel waarde nievergunningverlenende toezich
ettpuder 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
at protedures voor de financiéle onderneming.
r2en3
wedtélitk Saemwerking internatiorfadl |

in 82 Deel Markttoegahge ]

u opg
nda@De Delen Gedragstoezicht

9.3.1 Inleiding € ]

Y

r 1995
9.3.2 Beperken belastende bedrijfsefffeten
D2

2002, 452).
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bestaande normen
Het merendeel van de nomierzijn opgenomen in K
Deel Gedragstoezicht financiéle ondernemingen 2
voortztting van) bestaande wettelijke normen. Dit
vanzelfsprekend verband met het feit dat in het D
dragstoezicht financiéle ondernemingen de ged
menten tizes bestaande wetten zijn samengevoegd
Wtb, Wte 1995, Wtk 1992, Wtn, Wtv 1993). Dd-bg
fecten van dit deel ten gevolge van wijzigingen In g
geving zijn dan ook beperkt, en vloeien in essentie
t wee onder del ¢ gegimenena te ihfice
tingenplicht van de accountant. Deze onderdelen
hieronder besproken.

Execution only

De regeling van artikel 4:24 behelst ten aanzien
bemiddelen in financiéle instrumenten een verlich
opzichte van het regime da artikelen 24, onderdee
en 35, onderdeel b, van het Bte 1995 en artikel 29
lid, van de Nadere Regeling gedragstoezicht effe
keer 2002. Het huidige regime vereist immers ool
enkele uitvoeren of deeeg van opdrachten of erd
ten aanzien van aandelen, geldmarktinstrumerdgen
ties en andere schuldinstrumenten, en deelneming
in beleggingsinstellingen op initiatief van de clig
(beperkt) cliéntenprofiel. Op grond van het vierde li
artikel behoeft dentiddelaar in financiéle instruments
dergelijke transacties geen informatie meer in te
Deze regeling is in lijn met de richtlijn betreffende
voor financiéle instrumenten (de herziene riclgfijn
gingsdiensten).

et

ijn (een
houdt
eel G
agsel
(wifd,
drijfse
e rege
voort uit
XxXecuti on
worden

van het
ting ten
b,

, eerste
ctenve
bij het
er

oblig
srechten
nt een
0 van dit
2N bij
winnen.
markten
bele

Het opstellen van eliéntenprofiel is vergelijkbaar met de

eisen zoals geformuleerd in artikel 32 van[de& \Wfd.

Inlichtingenplicht accountant
Een administratieve lastenverlichting wordt ook ber
stroomlijning van de inlichtingenplicht van de acc

ikt door
buntant.

De vergihting tot melding van alle relevante ogastandi

heden waarvan een accountant bij het onderzoek
jaarrekening van een financiéle onderneming kent
en die voor de AFM van belang kunnen zijn, is
accountant van een beheerder of eenngsegdes
ming anders geregeld dan voor de accountant \
clearinginstelling, een kreslieliing of een verzekerd
Kredietinstellingen en verzekeraars moeten een d
komst sluiten met de accountant en de toezichthg
grond waarvan de asctant gemachtigd is bepag
inlichtingen te melden. Beleggingsondernemingen
heerders hoeven een dergelijke tripartiete overeg
niet te sluiten; de meldingsplicht is wettelijk vastge
artikel 4:27 wordt de meldingsplicht met betrellteng
financiéle ondernemingen in de wet vastgelegd.
spaart clearinginstellingen, kredietinstellingen en
raars de administratieve lasten die gepaard gaan
sluiten van een tripartiete overeenkoént.

Overzicht Bedrijfseffeftan |

9.4 Advies Actdl é ]
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Wet implementatie kapitaalakkoord Bazel 2 (Kamerstuk 30.672, nr. 3)

Algemeen

1. Inleiding

Dit wetsvoorstel strekt tot implementatie van de |
richtlijn bankem e&le herziene richtlijn kapitaaltoeteil
heidMet de herziene richtlijn banken en de herzien
liin kapitaaltoereikendheid wordt het nieuwe Kap
koord voor hken (Bazel 2) voor de Europese Unie
geéffectueerd.

De uiterste implementatiedaammbeide richtlijnen is
januari 2007. Het streven is dat de bepalingen de€
januari 2007 en deels per 1 januari 2008 van kra
den. De richtlijnen zullen via een wetsvoorstel tot
van de Wet op het financieel toezicht (Wft) wiomde
plementeerd en niet, hetgeen ook mogelijk was ¢
via een nota van wijziging bij het wetsvoorstel dat t(
moet leide¥i Hiervoor is bij aanvang van het wesge
proces gekozen omdat evaekelijk van werd uitgega

ciéle stelsel door middel van verkleining van degnsolventi
kans van individuele instellingen. Dit akkceed kent
minimum solvabiliteitseis die inhoudt dat ten minste acht
ergiecent solvabiliteit wordt aangehouden voor riskante
evnitzettingen. Af hankeéi |k
e rimhd van staatsleningen tot hypotheekleningen, kredieten
iteedd ondernemingem eonsumentenkrediet, wordt daa
(Edn een vast risicogewicht gekoppeld. Zo geldt scoor staat
leningen van staten die lid zijn van de OESO een risicog
1wicht van nul procent, voor woninghypothekero-ijftig pr
Isqmant en voor kredieten aan consumenten en amdernemi
chigarohonderd procent. Vermenigvuldiging van de naar risico
ijgievapgen activa of posten buiten de balanstelling met het
n gereiste solvabiliteitspercentage van ten minste- acht pr
evossdtresulteert in een solvabiliteitsvereiste vooe-de desb
t deeff¢ftde activa. De s@m deze vereisten vormt \rervo
ingens het minimumbedrag aan solvabiliteit voor een bank.
\arBazel 1 bepaalt daarnaast welkegearsihestanddelen

dat de Wft eerder inrkireg zou treden dan onderhavignogen worden meegeteld bij de berekening van de aa

wetsvoorstel, namelijk met ingang van 1 juli 2006.
aan de Tweede Kamer van 13 februah i208ehter
aangekondigd dat de Wft op 1 januari 2007, dus
zelfde moment als onderhavig wetsvoorstel, in we
treden. Er is om praktische redenen van afgezien g
wetsvoorstellen alsnog te integreren.
De herziene richtlijn banken is van toepassing op K
stellingen en is, via de herziene richtlijn kapitaattoe
heid, grotendeels van overeenkomséigassing op
beleggingsondernemingen. Onder het begrip kited
lingen vallen naast banken ook elektronischgeldi
gen. Voor zover de regels in de herziene richtlijn
betrekking hebben op de bedrijfsvoering, solvab
publicatieveghitingen zijn zij echter uitsluitend erar
passing op banken. Voor elektronischgeldinsteltin
den op grond van de richtlijn elektronisch geld
solvabiliteitseisen. Deze zijn mindettemmvean die
voor een bank, in die zin dat de minimumearvdret
toetsingsvermogen ni et

worden gelopen aan de uitzettingenkant. In plaats
mogen el ektronischgel di
nemen dan banken. Dit wordt bereikt door strin
beleggingsvoolsiften. De bepalingen inzake geeo
deerd toezicht zijn op grond van de richtlijn elek

Bijvedefe solvabiliteit.

In de jaren negentig werd Bazel 1 aamgevuaithimum
orsdlgabiliteitseisen voor het marktrisico dat banken lopen
kimgetadle handel voor eigen rekening en met posities in
m\berimde valuta.

In de EU was Bazel 1 voor zowel banken als belegging
rediadiernemingen van toepassing via de richtlijn banken en
reikerrictlijn kapitaaltoereikendh@idreldwijd is Bazel 1

inmiddels in ruim 160 landen in de wetgeving opgenomen.
etinsiéederland wordt Bazel 1 in artikel 3:57 van de Wft en de
nshiftiehorende lagere regelgeving geimplemendeerd. M
banketeel is Bazel 1 nog verwerkt kaheboek Wtk en
litelie dadere regeling prudentieel toezicht effectenverkeer
t@002.
jenged98 concludeerde het Bazels Comité, inreiddels b
argtaende uit bankentoezichthouders en centrale banken van

de landen van de G13, dat Bazel 1 aan vervanging toe
was. Zo maakitet vaste risicogewicht voor leningen aan

daaevaelatief goedkoper en aantrekkelijker voor banken om
nksetliet Itd verstgekkan aam miskantere oriderriemingéns
pexender maakten innovaties op financiéle ,rmagttede
nsaintwikkeling van kredietderivaten en securitisatietechni
rokisch , het mogelijk om risi

geld wel van overeenkomstige toepassing op diek{rotesbalen. Banken konden deze insteangebruiken om

geldinstellingen.
Vandaar dat in de artikelen in het wetsvoorstel dig

betrekking hebben vaniktedtelling wordt gesproken.

2. Achtergrond van de richtlijnen
In 1988 sloot het Bazels Comité van de Bank far-In
nal Settlements (BIS), bestaande uit bankentaez
ders en centrale banken van de landen van de G
de eerste maal een temgakkoord voor internation
opererende banken (Bazel 1). Doelstelling vari h
taalakkoord was vergroting van de stabiliteit vam h

3 Kamerstuk Z®8.

kredietrisicods te beperken,
> hiehagibilitasieisen te bewerkstelligen. Al met al waren de
eenvoudige normen van Bazel 1 minder effectief geworden
door de toegenomen complexiteit van finan&éle mar
Bovendien spoorden ze niet meer met de geavanceerde
temsitiomodellen die grote internationale inéungsam zelf
chylebruikten.

lOHetoBazels Comité heeft daarom een meer verfijinde en
adlexibele benadering voor het solvabiliteitstoezicht ontwi
et keld. Na vijf jaar van onderhandelingen heeft het Bazels
bt Goanité op 26 juni 2004 een principeakkoord bereikt over
Bazé 2, waarindeengenoemde tekortkomingen van Bazel

1 zijn ondervangen. Op enkele technische punten zoals de
handelsportefeuille en prudentiéle filters werd nog verder

Kamerstuk 248, nr. 30.
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onderhandeld. De aanpassingen die hieruit voortvioeiele toereikendheid van het kapitaal, de beoordeling door

zijn inmiddels in de herziendijridkanken en de herziene de t oezi cht houder (Asuper vi
richtlijn kapitaaltoereikendheid verwerkt. Bazel 2 be¢vat emogelijkheid van de toezichthouder om eventueel
breder scala aan risicogewichten die bovendien gekoppehdatregelen teftem; en

zijn aan de kredietwaardigheid van overhedenr-en ondeijler 3 heeft betrekking op marktdéseipliransp

nemingen. Bovendien biedt Bazel 2 meer flexibiliteit damntie.

onder andere het gebruik van interne risicomodegllen en

kredietrisicobeperkende maatregelen toe te staan. Ni@eavherziene richtlijnen regelen dat banken en selegging

ook dat solvabiliteitseisen voor het operationeel risiconzigpinemingen in beginsel op entiteitniveau nhkoeten vo
opgenomen. Voordeel voor het toezicht is dat de |vedeisteaan de vereisten voor de bedrijffsvoering, de solvabil
solvabiliteit beternaluit op de daadwerkelijk geldpeteit, en de publicatie. Onder voorwaarden vindt het toezicht

ri sicobs, en dat nauwal|iogpka doomendernanng &k geconsalideerdld pagis v a n
gevoorden door bijvoorbeeld het gebruik van speplahts. Voor toezicht op geconsolideerde basis is in de
purpose vehicles. Bazel 2 beoogt onder meer dpoedmste plaats vereist dat de toezichthouder zoveel de mo
streven naar convergentie van de dagelijkse tbezichg@ronderneming als de dochteronderneming een vergu

tijk op mondiale basis een gelijk speelveld vooo-infernaty heeft verleend en dat sprake is vanegeatad

naal actieve banken te betedligen. Bovendien wordtverdeling van het toetsingsvermogen tussen denmoedero

het gebruik van goed risicomanagement gestimulderdeming en de dochterondernemimgad3ayelden

Il nmiddel s zijn zodn n e gl eastvoogvaardannddtgeen lvekemmepnh bestaatdveor eea g e |

Bazel 2 in hun wetgeving veemen. onmiddellijke overdracht van toetsingsvermogen of teru
betaling van schulden door dderm@lerneming aan de
3. Hoofdpunten van de richtlijnen dochteronderneming, de moederonderneming de toezich

Voor de EU wordt Bazel 2 via de herziene richtlijn| bdyuketer kan overtuigen van een beheerste bedrijffsvoering
en de herziene richtlijn kapitaaltoereikendheid gan|toeipae dochteronderneming en de moederonderneming met
sing. Beide richtlijnen passen hun voorganger (de rigist§mming van de toezichthouder de verplichtingen van de
banken en de richtlijn kapieaalt@ndheid) aan via- he dochterondenméngen garandeert.

schikking (de zogenoemde techniek van recastingiletiis ook mogelijk om bepaalde dochterondernemingen te
beide herziene richtlijnen is als implementatiedatustijvén betrekken in het toezicht op entiteitniveau. Hieraan
januari 2007 opgenomen. is wel een aantal eisen verbonden zoals de mogelijkheid
Onderstaand wordt ingegaan op de inhoud van de heaziehet eigen vermogen onmiddellijk te kunnen terugsluizen
richtlijn banken en de herziene richtiiimakoereikdn | naar bt moederland, regelmatiten minste jaarlijkise

heid die in grote mate aansluit bij Bazel 2. De herzapportage door de toezichthouder over de criteria die
richtlijnen hanteren dezelfde doelstellingen als Barelg2remteerd worden, het aantal financiéle ondernemingen
dragen tevens bij aan het verder realiseren van dg irdatrgebruik maakt van deze mogelijkheid, de hoeveelheid
markt voor financiéle diensten. Opgemerkt zij dat emampet (minimumvereiste) toetsinggen dat buiten
onderden verschillen bestaan tussen Bazel 2 en de the landsgrenzen wordt aangehouden (ook als percentage
ziene richtlijnen. Bazel 2 is primair bedoeld vaer hevdo het totale toetsingsvermogen van de moe@erondern
zicht op grote, internationaal opererende banken. |Denire).

ziene richtlijnen zien echter op het toezicht op alle| banken

en beleggingsondernemingen. Pijler 1

Dit vetsvoorstel strekt tot implementatie van de héerZiijer 1 vormt het kwantitatieve hart van de herziene richtlijn
richtlijn banken en de herziene richtlijn kapitaattoefeikanken en de herziene richtlijn kapitaaltokedikend

heid. Waar de richtlijnen afwijken van Bazel 2, Zijn |deHielin worden de solvabiliteitseisen gesteld ten aanzien
lijnen vanzelfsprekend gevolgd. van het kredietrisico, operationeel risico, en marktrisico.
Deze risicobs vormen de bel an
Pijlerstructuur van de richtlijnen van het operationeel risico, tevens best kwantificeerbare
De regels vanet Bazels Comité worden in de EU opi s i ¢ o Bken en beteggingsamdernemingen. Deze
zowel beleggingsondernemingen als kredietinstellsmeabiliteitseisen zijn geregeld in de artikelen 68 tot en met
toegepast. In de herziene richtlijnen is hierbij, me¢edlh®gan de herzienetlijohbanken en 18 tot en met 32

dan voorheen, uitgegaan van het zogenaamde proportenm de herziene richtlijn kapitaaltoereikendheid. Artikel 75,
liteitsprincipe dat inhoudt dat aan grote, camgiexe onderdelen a tot en met d, vaerdiehe richtlijn banken
nemingen meer eisen worden gesteld dan aam-ki¢ingomt de verschillende solvabiliteitseisen op. Artikel 20,
dernemingen. Zo is in de artikelen 20 en 46 var-de heezste lid van de herziene richtlijn kepitikendheid

ne richtlijn kapitaaltoereikendheid geregeld dat beleggifglaart deze eisen in beginsel van overeenkomstige
ondernemingen in aanmerking kunnen komen v@ortoepassing op beleggingsondernemingen. De selvabiliteit
uitzondering waardoor de impatthet operationeg¢l eisen met betrekking tot het kredietrisico zijn geregeld in de
risico wordt versoepeld. Het toezicht op grond van| dartikelen 76 tot en met 101 van de herziene richtlijn ba
ziene richtlijn banken en de herziene richtlijn kapitgaltoemeVerder zijn de solvabiliteitseisen met betrekking tot het
kendheid berust op drie pijlers: operationeel risico opgenomen in de artikelen 102 tot en
T pijler 1 bevat kwantitatieve solvabiliteitsvereister); met 105 van de hera richtlijn banken. De artikelen 106

i pijler 2 omvat de beodndefioor de onderneming yartot en met 118 van de herziene richtlijn banken en 18, 19
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