Stichting Toezicht Effectenverkeer

Nadere Regeling toezicht effectenverkeer 1999

Nadere regeling van 7 januari 1999 hou-
dende uitvoering van de artikelen 2, 7,
12,13, 15,16, 17, 23, 24, 25, 28, 29, 30,
34, 35, 36, 38, 39, 40, 41, 43 en 44 van
het Besluit toezicht effectenverkeer 1995

98-036/CR/GO

De Stichting Toezicht Effectenverkeer;
Gelet op de artikelen 2, 7, 12, 13, 15,
16, 17, 23, 24, 25, 28, 29, 30, 34, 35, 36,
38, 39, 40, 41, 43 en 44 van het Besluit
toezicht effectenverkeer 1995;

Besluit:
Paragraaf 1. Inleidende bepalingen

Artikel 1

In deze regeling wordt verstaan onder:
a. de wet: de Wet toezicht effectenver-
keer 1995;

b. het besluit: het Besluit toezicht effec-
tenverkeer 1995;

c. uitgevende instelling: een onderne-
ming of instelling te wier laste effecten
zijn of worden uitgegeven;

d. effecteninstelling: een effectenbemid-
delaar of vermogensbeheerder als
bedoeld in artikel 1, onder b, respectie-
velijk ¢, van de wet;

e. STE: Stichting Toezicht Effectenver-
keer.

f. effectenbeurs: een effectenbeurs als
bedoeld in artikel 1, onder e, van de
wet;

g. financiéle instrumenten: effecten als
bedoeld in artikel 1, sub a, van de wet
en rente-, valuta- of aandelenswaps of
soortgelijke overeenkomsten die begre-
pen worden in artikel 1, sub b, ten
vijfde, onderscheidenlijk sub c, ten
tweede, van de wet;

h. effectendiensten:

1. het ontvangen van orders van clién-
ten met betrekking tot financiéle instru-
menten en het op naam en voor reke-
ning van die cliénten doorgeven van die
orders aan een andere effecteninstelling;
2. het ontvangen van orders van clién-
ten met betrekking tot financiéle instru-
menten en het voor rekening van die
cliénten uitvoeren of doen uitvoeren
van die orders;

3. het uitvoeren van transacties met
betrekking tot financiéle instrumenten
voor eigen rekening, anders dan bij uit-
gifte van financiéle instrumenten als

bedoeld onder sub 5 en anders dan in
het kader van het onderhouden van een
markt als bedoeld onder sub 6;

4. het aanbieden van de mogelijkheid
om door het openen van een rekening
vorderingen te verkrijgen, luidende in
effecten, waarbij door middel van deze
rekening transacties in financiéle instru-
menten kunnen worden bewerkstelligd;
5. het overnemen of plaatsen van finan-
ciéle instrumenten bij uitgifte;

6. het verrichten van transacties met
betrekking tot financiéle instrumenten
teneinde een markt in financiéle instru-
menten te onderhouden;

7. het optreden als plaatselijke onderne-
ming. Een plaatselijke onderneming is
een effecteninstelling die op een in een
lidstaat van de Organisatie voor Econo-
mische Samenwerking en Ontwikkeling
gevestigde en onder toezicht staande
effectenbeurs voor opties of voor rech-
ten op overdracht op termijn van goe-
deren, of voor soortgelijke effecten, uit-
sluitend effectendiensten verricht als
bedoeld onder:

a) sub 2, voor zover als cliént uitslui-
tend andere tot die effectenbeurs toege-
laten effecteninstellingen optreden;

b) sub 3, voor zover als tegenpartij uit-
sluitend andere tot die effectenbeurs
toegelaten effecteninstellingen optreden;
en/of

¢) sub 6, voor zover als tegenpartij uit-
sluitend andere tot die effectenbeurs
toegelaten effecteninstellingen optreden,
en voor zover de uitvoering en afwikke-
ling van de effectentransacties geschie-
den onder de verantwoordelijkheid van
een clearinginstelling van diezelfde
effectenbeurs en door die clearinginstel-
ling worden gegarandeerd;

8. het verrichten van vermogensbeheer.
Vermogensbeheer is:

a. het op grond van een overeenkomst
verrichten van het beheer over finan-
ciéle instrumenten die toebehoren aan
een cliént, dan wel over aan deze cliént
toebehorende middelen ter belegging in
financiéle instrumenten, daaronder het
op naam en voor rekening van die
cliént doorgeven van orders met betrek-
king tot financiéle instrumenten aan
een andere effecteninstelling; en/of

b. het op grond van een overeenkomst
verrichten van het beheer over finan-
ciéle instrumenten die toebehoren aan
een cliént, dan wel over aan deze cliént
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toebehorende middelen ter belegging in
financiéle instrumenten, daaronder het
voor rekening van die cliént uitvoeren
of doen uitvoeren van transacties met
betrekking tot financiéle instrumenten;
i. kredietinstelling: tenzij anders aange-
geven, een kredietinstelling die is inge-
schreven in het register als bedoeld in
artikel 21 van de wet;

j- financiéle instelling: een financiéle
instelling als gedefinieerd in artikel 1,
punt 6 van Richtlijn 89/646/EEG van
15 december 1989 (L 386/1);

k. groep: tenzij anders aangegeven, een
groep als bedoeld in artikel 1, onder-
deel g, van de wet.

Paragraaf 2. Het prospectus als bedoeld
in artikel 2 van het besluit

Nadere regels met betrekking tot de
indeling van het prospectus als bedoeld
in artikel 2, vijfde lid, van het besluit

Artikel 2

Het prospectus bevat, voorafgaand aan
de gegevens die ingevolge het besluit
zijn vereist, een samenvatting van de
kerngegevens. In deze samenvatting
zijn, voorzover van toepassing, tenmin-
ste gegevens opgenomen betreffende:

a. de naam, het doel en de belangrijkste
activiteiten van de uitgevende instelling;
b. de datum waarop het prospectus is
vastgesteld;

c. de voorgenomen bestemming van de
verwachte opbrengst van de emissie;

d. de soort en het aantal van de aange-
boden effecten en een korte omschrij-
ving van deze effecten;

e. de periode waarin kan worden inge-
schreven of waarin de effecten kunnen
worden gekocht;

f. de leningsvoorwaarden;

g. de conversiebepalingen;

h. de methode van prijsbepaling;

i. beperkingen in de overdraagbaarheid
en verhandelbaarheid van de effecten;
j- het effectieve rendement op basis van
de uitgiftekoers;

k. de effectenbeurzen waarop de effec-
ten zijn genoteerd of zullen worden
genoteerd;

1. de fiscale positie van de uitgevende
instelling en de houder van de effecten;
m. de risico’s die verbonden zijn aan
het ingaan op het aanbod.



Paragraaf 3. Informatie over de jaarre-
kening als bedoeld in artikel 7 van het
besluit

Nadere regels met betrekking tot de
gehanteerde waarderingsgrondslagen en
de omschrijving van de posten in de jaar-
rekening als bedoeld in artikel 7, achtste
lid, van het besluit

Artikel 3

Voor zover de opstelling van de jaarre-
kening en het jaarverslag niet geschiedt
overeenkomstig titel 9 van boek 2 van
het Burgerlijk Wetboek dan wel de
overeenkomstige voorschriften van de
vierde en zevende EG richtlijn vennoot-
schapsrecht inzake de jaarrekening en
de geconsolideerde jaarrekening, geeft
de uitgevende instelling in een aanvul-
lend document op de jaarrekening een
toelichting op de gehanteerde waarde-
ringsgrondslagen en op de omschrijving
van de posten in de jaarrekening voor-
zover in de jaarrekening zelf niet een
zodanige toelichting is opgenomen. Dit
document wordt gevoegd bij de jaarre-
kening.

Paragraaf 4. Eigen vermogen en toet-
singsvermogen voor effecteninstellingen
als bedoeld in de artikelen 12 en 13 van
het besluit

Minimum vereist bedrag aan eigen ver-
mogen

Artikel 4

Een effecteninstelling beschikt doorlo-
pend over een eigen vermogen als
omschreven in bijlage 1, van tenminste:
a. 35.000 euro, als de effecteninstelling
de effectendienst bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 1, verricht, mits de effec-
teninstelling deze dienst niet, overeen-
komstig artikel 13 of 14 van de wet,
verricht of voornemens is te verrichten
in een andere staat die partij is bij de
Overeenkomst betreffende de Europese
Economische Ruimte;

b. 50.000 euro, als de effecteninstelling
een of meer van de volgende effecten-
diensten verricht:

— de effectendienst bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 1, indien de effecteninstel-
ling deze dienst, overeenkomstig artikel
13 of 14 van de wet verricht of voorne-
mens is te verrichten in een andere
staat die partij is bij de Overeenkomst
betreffende de Europese Economische
Ruimte;

— de effectendienst bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 2, sub 4, sub 7 of sub 8;

¢. 730.000 euro, als de effecteninstel-
ling, al dan niet naast de onder a en b
genoemde effectendiensten, een of meer
van de effectendiensten bedoeld in arti-
kel 1, onder h, sub 3, sub 5 of sub 6
verricht.

Overgangsregeling

Artikel 5

1. Indien een effecteninstelling op het
moment van inwerkingtreding van arti-
kel 4 is opgenomen in het register als
bedoeld in artikel 21 van de wet en niet
voldoet aan de krachtens artikel 4 op
haar van toepassing zijnde eis met
betrekking tot het eigen vermogen, en
op dat moment niet reeds krachtens de
Nadere regeling van 18 december 1995,
Stert. 250, of als toegelaten instelling
aan een ingevolge artikel 22 van de wet
erkende effectenbeurs krachtens de
voor die effectenbeurs geldende regels
was onderworpen aan eisen die tenmin-
ste gelijk zijn aan de krachtens artikel 4
op haar van toepassing zijnde eisen,
dient de effecteninstelling uiterlijk

31 december 2000 aan de krachtens
artikel 4 op haar van toepassing zijnde
eis met betrekking tot het eigen vermo-
gen te voldoen. Gedurende deze over-
gangstermijn mag, zolang niet aan de
krachtens artikel 4 op de effecteninstel-
ling van toepassing zijnde eis wordt
voldaan, het op maandbasis respectie-
velijk op kwartaalbasis te berekenen
eigen vermogen niet lager zijn dan het
niveau in de voorgaande periode.
Indien dit wel het geval is, houdt een
effecteninstelling zich aan de door de
STE te stellen bijzondere regels.

2. Indien de zeggenschap over een
effecteninstelling als bedoeld in het eer-
ste lid, wordt verworven door een
andere natuurlijke persoon of rechts-
persoon dan die welke voordien de zeg-
genschap over de instelling uitoefende,
vervalt de overgangstermijn als bedoeld
in het eerste lid. Onder zeggenschap
wordt mede begrepen het benoemings-
en ontslagrecht van bestuurders dan
wel van anderen die het dagelijks beleid
binnen de effecteninstelling (mede)
bepalen. Hierop zijn de volgende uit-
zonderingen van toepassing:

a. in het geval van de eerste overdracht
door vererving, onder voorbehoud van
goedkeuring door de STE;

b. in het geval van uittreding van een
beherend vennoot in een command-
itaire vennootschap of vennootschap
onder firma voor zover ten minste één
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van de beherende vennoten in de ven-
nootschap blijft;

c. in het geval van een juridische fusie
tussen twee of meer effecteninstellingen,
mits het eigen vermogen van de nieuwe
of overblijvende effecteninstelling niet
minder bedraagt dan het totaal van het
eigen vermogen van de gefuseerde
instellingen op het tijdstip van de fusie,
onder voorbehoud van goedkeuring
door de STE.

Minimum vereist bedrag aan toetsings-
vermogen

Artikel 6

1. Een effecteninstelling, met uitzonde-
ring van de plaatselijke onderneming,
beschikt doorlopend over een toetsings-
vermogen als omschreven in bijlage 1,
dat tenminste de som bedraagt van de
in bijlage 2 omschreven kapitaalvereis-
ten.

2. Een plaatselijke onderneming vol-
doet aan de voor de effectenbeurs
waartoe de plaatselijke onderneming is
toegelaten geldende regels met betrek-
king tot de vereiste financiéle waarbor-
gen voor plaatselijke ondernemingen.

Artikel 7

1. Onverminderd het bedrag van het in
artikel 6 bedoelde toetsingsvermogen,
beschikt een effecteninstelling, met uit-
zondering van de plaatselijke onderne-
ming, over een toetsingsvermogen van
tenminste 25% van de vaste kosten van
de effecteninstelling in het afgelopen
boekjaar.

2. De vaste kosten als bedoeld in het
eerste lid, omvatten alle kosten, met
uitzondering van:

a. de variabele kosten van werknemers
waarvan het dienstverband niet onver-
wijld en zonder schadeloosstelling kan
worden opgezegd;

b. de kosten van werknemers waarvan
het dienstverband onverwijld en zonder
schadeloosstelling kan worden opge-
zegd;

c. de variabele kosten betreffende de
voor de effecteninstelling verrichte
effectendiensten;

d. de afschrijvingen;

e. de rentekosten over achtergestelde
leningen als bedoeld in bijlage 1,
rubriek 1.2.1.f;

f. de buitengewone kosten met een een-
malig karakter; en

g. de overige, door de STE schriftelijk
goedgekeurde, variabele kosten.

3. De STE kan het krachtens het eerste
lid vereiste toetsingsvermogen aanpas-



sen in geval dat naar haar oordeel
sprake is van aanzienlijke wijzigingen in
de werkzaamheden van de effectenin-
stelling sinds het voorgaande boekjaar.
4. Wanneer de effecteninstelling haar
werkzaamheden niet gedurende een vol-
ledig boekjaar heeft uitgeoefend,
bedraagt het vereiste een kwart van het
in het programma van werkzaamheden
van de effecteninstelling begrote cijfer
voor de vaste kosten, tenzij de STE
aanpassing van dit programma ver-
langt.

Bewaking en beheersing van grote
risico’s

Artikel 8

Onverminderd artikel 6 bewaakt en
beheerst een effecteninstelling, met uit-
zondering van de plaatselijke onderne-
ming, de omvang van haar grote
risico’s overeenkomstig de voorschriften
in bijlage 2.

Toezicht op niet-geconsolideerde basis

Artikel 9

1. De ingevolge de artikelen 4, 6 en 7
gestelde kapitaalvereisten worden bere-
kend op niet-geconsolideerde basis.

2. Een effecteninstelling die deel uit
maakt van een groep waartoe een of
meer andere financiéle instellingen
behoren, voert systemen in voor de
bewaking van de bronnen van eigen en
vreemd vermogen van alle andere
instellingen binnen de groep en van de
grote risico’s binnen de groep.

3. Een effecteninstelling rapporteert de
STE omtrent alle risico’s binnen een
groep die de financiéle positie van de
effecteninstelling in gevaar kunnen
brengen.

4. De effecteninstelling dient te voldoen
aan de door de STE te stellen bijzon-
dere regels betreffende:

a. het, onverminderd de artikelen 6 en
7, door de effecteninstelling aan te hou-
den toetsingsvermogen; en/of

b. beperkingen van de omvang van de
al dan niet uit de balans blijkende ver-
plichtingen tussen de effecteninstelling
en de andere instellingen die deel uit-
maken van de groep waartoe ook de
effecteninstelling behoort,

in het geval dat naar het oordeel van
de STE de effecteninstelling onvol-
doende is beschermd tegen de in het
derde lid bedoelde risico’s.

‘Waarderingsmethoden voor rapportage-
doeleinden

Artikel 10

1. Een effecteninstelling waardeert de
activa en passiva, alsmede de niet uit
de balans blijkende rechten en verplich-
tingen, op grondslagen die voldoen aan
normen die in het maatschappelijk ver-
keer als aanvaardbaar worden
beschouwd.

2. De handelsportefeuille van de effec-
teninstelling wordt dagelijks gewaar-
deerd tegen de marktwaarde dan wel,
indien de marktwaarde niet direct te
bepalen is, tegen de geschatte
opbrengstwaarde, berekend op basis
van financiéle berekeningstechnieken
die voldoen aan normen die in het
maatschappelijk verkeer als aanvaard-
baar worden beschouwd.

3. Met betrekking tot de toegepaste
waarderingsmethode dient een besten-
dige gedragslijn te worden gevolgd.

Rapportageverplichtingen

Artikel 11

1. Een effecteninstelling waarop artikel
6, eerste lid, van toepassing is, rappor-
teert door middel van staten overeen-
komstig de door de STE te verstrekken
modellen aan de STE per ultimo van
iedere maand, uiterlijk op de tiende
werkdag na afloop van de desbe-
treffende maand, over de balans, resul-
tatenrekening, de stand van het toet-
singsvermogen alsmede over de grote
risico’s als bedoeld in bijlage 2.

2. In afwijking van het eerste lid, rap-
porteert de effecteninstelling die de
effectendiensten als bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 1 of 8a, verricht, door
middel van staten overeenkomstig de
door de STE te verstrekken modellen,
aan de STE per ultimo van ieder kwar-
taal, uiterlijk op de tiende werkdag na
afloop van het desbetreffende kwartaal,
over de balans, resultatenrekening, de
stand van het toetsingsvermogen als-
mede over de grote risico’s als bedoeld
in bijlage 2.

3. Een plaatselijke onderneming rap-
porteert door middel van staten over-
eenkomstig de door de STE te verstrek-
ken modellen aan de STE per ultimo
van ieder kwartaal, uiterlijk op de
tiende werkdag na afloop van het des-
betreffende kwartaal, over de balans en
resultatenrekening.

4. De effecteninstelling als bedoeld in
het eerste of tweede lid rapporteert de
STE onverwijld indien het aanwezige
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toetsingsvermogen daalt onder de
grenswaarde van 120% van het toet-
singsvermogen waarover de effectenin-
stelling ingevolge artikel 6, eerste lid, en
artikel 7, eerste lid, dient te beschikken.
5. Een effecteninstelling als bedoeld in
artikel 4 rapporteert de STE onverwijld
indien het aanwezige eigen vermogen
daalt onder de voor die instelling inge-
volge artikel 4 vereiste eigen vermogen.
6. Onverminderd het eerste tot en met
het derde lid, rapporteert een effecte-
ninstelling zoveel vaker aan de STE als
de STE dat eist.

Paragraaf 5. Vermogensscheidingregels
als bedoeld in de artikelen 16 en 34 van
het besluit

Algemene bepaling

Artikel 12

Een effecteninstelling treft met betrek-
king tot de effecten en gelden van clién-
ten een zodanige regeling dat naar het
oordeel van de STE de rechten van die
cliénten voldoende beschermd zijn en
voorkomen wordt dat die effecten en,
behalve in het geval van kredietinstel-
lingen, gelden door de effecteninstelling
voor eigen rekening worden gebruikt.

Effecteninstellingen, niet zijnde krediet-
instellingen, die de effectendienst als
bedoeld in artikel 1, onder h, sub 1 of 8a
verrichten

Artikel 13

Een effecteninstelling, niet zijnde een
kredietinstelling, die de effectendienst
verricht als bedoeld in artikel 1, onder
h, sub 1 of 8a, kan aan het vereiste als
bedoeld in artikel 12 voldoen door het
sluiten van een overeenkomst met de
cliént, waarin tenminste is bepaald dat:
a. de gelden en effecten die een cliént
toebehoren en waarop de diensten van
de effecteninstelling betrekking hebben,
op een of meer rekeningen ten name
van de cliént bij een kredietinstelling
worden aangehouden;

b. bij de op naam en voor rekening van
de cliént verrichte transacties geen geld-
of effectenrekeningen van de effectenin-
stelling worden gebruikt; en

c. de volmacht van de cliént aan de
effecteninstelling uitdrukkelijk beperkt
is tot de bevoegdheid om over de onder
a bedoelde gelden en effecten te
beschikken voorzover dit noodzakelijk
is ter uitvoering van de diensten van de
effecteninstelling voor de cliént.



Effecteninstellingen, niet zijnde krediet-
instellingen, die de effectendienst als
bedoeld in artikel 1, onder h, sub 2 of 8b
verrichten

Artikel 14

Een effecteninstelling, niet zijnde een
kredietinstelling, die de effectendienst
verricht als bedoeld in artikel 1, onder
h, sub 2 of 8b, kan aan het vereiste als
bedoeld in artikel 12 voldoen door het
sluiten van een tripartiete overeenkomst
met de cliént en een kredietinstelling,
waarin tenminste is bepaald dat:

a. de gelden en effecten die een cliént
toebehoren en waarop de diensten van
de effecteninstelling betrekking hebben,
worden aangehouden op een of meer
rekeningen ten name van de cliént bij
de in de aanhef genoemde kredietinstel-
ling;

b. creditering of debitering van de
effectenrekening van de cliént uitslui-
tend geschiedt tegen gelijktijdige debite-
ring of creditering van het ingevolge de
effectennota te ontvangen of verschul-
digde bedrag op de daarvoor bestemde
geldrekening van de cliént; en

c. de effecteninstelling, uitsluitend
bevoegd is om over de onder a
bedoelde gelden en effecten te beschik-
ken voorzover dit noodzakelijk is ter
uitvoering van de diensten van de effec-
teninstelling voor de cliént.

Effecteninstellingen, niet zijnde krediet-
instellingen, die een effectengiro aanbie-
den

Artikel 15

Een effecteninstelling, niet zijnde een
kredietinstelling, die de effectendienst
verricht als bedoeld in artikel 1, onder
h, sub 4, kan aan het vereiste als
bedoeld in artikel 12 voldoen, indien
wordt voorzien in een regeling krach-
tens welke de in artikel 1, onder h, sub
4, bedoelde rekening wordt beheerd
door een effectengiro die voldoet aan
de volgende voorwaarden:

a. de effectengiro is een rechtspersoon
naar Nederlands recht;

b. een ieder die de effectengiro krach-
tens statuten of reglementen vertegen-
woordigt dan wel het dagelijks beleid
van de effectengiro bepaalt, is naar het
oordeel van de STE voldoende deskun-
dig in verband met de bedrijfsvoering
van de instelling. Tevens dient de
betrouwbaarheid van de in de vorige
volzin bedoelde personen, alsmede van
de personen die rechtstreeks of middel-
lijk bevoegd zijn om die personen te

benoemen of te ontslaan, naar het oor-
deel van de STE buiten twijfel te staan;
c. degene die ten behoeve van de effec-
tengiro werkzaamheden verrichten
mogen niet werkzaam zijn voor het
bedrijfsonderdeel van de effecteninstel-
ling dat effectentransacties uitvoert of
doet uitvoeren;

d. de effectengiro beschikt over een
bedrag aan eigen vermogen als
omschreven in bijlage 1, met in achtne-
ming van rubriek 2.5.3 van bijlage 2,
van tenminste 125.000 euro;

e. de effectengiro verricht geen andere
activiteiten dan het houden van de aan
cliénten toebehorende gelden en effec-
ten en het beheren van de in de aanhef
van dit lid bedoelde rekeningen;

f. de som van alle vorderingen in geld
en effecten van alle cliénten tezamen
komt overeen met de som van de saldi
van de voor de cliénten aangehouden
geld- en effectenrekeningen als bedoeld
onder e;

g. de onder e bedoelde gelden en effec-
ten worden aangehouden op een of
meer rekeningen op naam van de effec-
tengiro bij een kredietinstelling, waarbij
de effectengiro een strikte administra-
tieve scheiding toepast ten aanzien van
de in de aanhef van dit onderdeel
bedoelde gelden en de gelden die toebe-
horen aan de effectengiro;

h. transacties voor rekening van de
cliént geschieden slechts indien het
saldo op de bij de effectengiro aange-
houden rekening ten name van die
cliént toereikend is;

i. de STE kan bij de effectengiro alle
inlichtingen inwinnen of doen inwin-
nen, die naar het oordeel van de STE
nodig zijn voor de juiste uitoefening
van haar wettelijke taken en bevoegd-
heden;

j. de nakoming van de verplichtingen
door de effectengiro is gegarandeerd
door de effecteninstelling;

k. de effectengiro treedt uitsluitend op
in het belang van de cliénten van de
effecteninstelling voor wie effecten en
gelden bij de effectengiro worden
gehouden;

1. de effectengiro is jegens de cliénten
aansprakelijk voor de door hen geleden
schade, voorzover die schade het gevolg
is van verwijtbare niet-nakoming van
zijn verplichtingen;

m. de effectengiro voorziet in een pro-
cedure in geval de effectengiro het
voornemen te kennen geeft zijn functie
neer te leggen;

n. de effectengiro draagt zorg voor een
adequate administratieve organisatie
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met betrekking tot de in bewaring
genomen effecten en gelden overeen-
komstig bijlage 4 van deze regeling.

Kredietinstellingen

Artikel 16

Een effecteninstelling, zijnde een kre-
dietinstelling, kan aan het vereiste als
bedoeld in artikel 12 voldoen door het
sluiten van een overeenkomst met de
cliént, waarin tenminste is bepaald dat
creditering of debitering van de bij de
kredietinstelling aangehouden effecten-
rekening van de cliént uitsluitend
geschiedt tegen gelijktijdige debitering
of creditering van het ingevolge de
effectennota te ontvangen of verschul-
digde bedrag op de daarvoor bestemde
geldrekening van de cliént en:

a. indien de effecten onder de Wet
giraal effectenverkeer vallen en de kre-
dietinstelling is aangesloten bij Necigef,
de effecten overeenkomstig de bepalin-
gen van de Wet giraal effectenverkeer
worden bewaard en geadministreerd; of
b. de effecten worden bewaard bij een
bewaarinstelling en aan de volgende
voorwaarden is voldaan:

— de bewaarinstelling is een rechtsper-
soon naar Nederlands recht;

— een ieder die de bewaarinstelling
krachtens statuten of reglementen ver-
tegenwoordigt dan wel het dagelijks
beleid van de bewaarinstelling bepaalt,
naar het oordeel van de STE voldoende
deskundig is in verband met de
bedrijfsvoering van de bewaarinstelling.
Tevens dient de betrouwbaarheid van
de in de vorige volzin bedoelde perso-
nen, alsmede van de personen die
rechtstreeks of middellijk bevoegd zijn
om die personen te benoemen of te
ontslaan, naar het oordeel van de STE
buiten twijfel te staan;

— degene die ten behoeve van de
bewaarinstelling werkzaamheden ver-
richten mogen niet werkzaam zijn voor
het bedrijfsonderdeel van de effectenin-
stelling dat effectentransacties uitvoert;
— de bewaarinstelling beschikt over een
bedrag aan eigen vermogen als
omschreven in bijlage 1, met in achtne-
mening van rubriek 2.5.3 van bijlage 2,
van tenminste 125.000 euro;

— de bewaarinstelling verricht geen
andere activiteiten dan het bewaren van
effecten;

— de som van de rechten van cliénten
op effecten komt overeen met de som
van de door de bewaarinstelling voor
cliénten bewaarde effecten;

— de nakoming van de verplichtingen



van de bewaarinstelling is gegarandeerd
door de kredietinstelling;

— de STE kan bij de bewaarinstelling
alle inlichtingen inwinnen of doen
inwinnen, die naar het oordeel van de
STE nodig zijn voor de juiste uitoefe-
ning van haar wettelijke taken en
bevoegdheden;

— de bewaarder treedt uitsluitend op in
het belang van de cliénten van de effec-
teninstelling voor wie effecten en gelden
bij de bewaarder in bewaring zijn gege-
ven;

— de bewaarder is jegens de cliénten
aansprakelijk voor de door hen geleden
schade, voorzover die schade het gevolg
is van verwijtbare niet-nakoming van
zijn verplichtingen,;

— de bewaarder voorziet in een proce-
dure in geval de bewaarder het voorne-
men te kennen geeft zijn functie neer te
leggen; en

— de bewaarinstelling draagt zorg voor
een adequate administratieve organisa-
tie met betrekking tot de in bewaring
genomen effecten overeenkomstig bij-
lage 4 van deze regeling.

Effecteninstellingen die effectenlease-
overeenkomsten aanbieden

Artikel 17

1. Een effecteninstelling die door het
sluiten van een effectenlease-overeen-
komst cliénten de mogelijkheid biedt
effecten te verkrijgen, kan aan het ver-
eiste als bedoeld in artikel 12 voldoen
door te voorzien in een regeling krach-
tens welke de rechten van cliénten op
grond van de effectenlease-overeen-
komst door middel van een eerste
pandrecht van deze cliénten op de des-
betreffende effecten zijn gewaarborgd.
2. Het pandrecht dient tot zekerheid te
strekken voor:

a. de overdracht van de effecten aan de
belegger, dan wel tot betaling van ver-
vangende schadevergoeding;

b. de eventuele vordering die de beleg-
ger in geval van ontbinding van de
lease-overeenkomst op de effecteninstel-
ling heeft, indien deze ontbinding het
gevolg is van een toerekenbare tekort-
koming van de effecteninstelling;

c. betaling van de op de effecten betaal-
baar gestelde renten en dividenden; en
d. voldoening van de wettelijke rente
over de onder a, b en ¢ bedoelde vorde-
ringen over de periode dat de effecte-
ninstelling met de voldoening daarvan
in verzuim is.

3. Ingeval van ontbinding van de lease-
overeenkomst dient de rekenregel op

grond waarvan de financiéle rechten
van de cliént ten opzichte van de effec-
teninstelling worden bepaald, de rech-
ten van de cliént op grond van de effec-
ten-leaseovereenkomst naar het oordeel
van de STE voldoende te beschermen.

Andere vermogensscheidingsregelingen

Artikel 18

Teneinde te voldoen aan het vereiste als
bedoeld in artikel 12, kan de effectenin-
stelling andere regelingen treffen dan de
regelingen als bedoeld in de artikelen

13 tot en met 17. Deze regelingen
behoeven de voorafgaande goedkeuring
van de STE.

Paragraaf 6. Regels met betrekking tot

de structurering van de effecteninstelling
als bedoeld in de artikelen 15 en 34 van

het besluit

Combinatie van activiteiten

Artikel 19

Indien door het combineren van activi-
teiten in een effecteninstelling, of in een
groep waarvan een effecteninstelling
deel uitmaakt:

a. de belangen van cliénten van de
effecteninstelling kunnen worden
geschaad door belangenconflicten tus-
sen de effecteninstelling en haar clién-
ten of tussen haar cliénten onderling; of
b. de adequate functionering van de
effectenmarkten dan wel het vertrou-
wen van beleggers in de adequate func-
tionering van de effectenmarkten kan
worden geschaad, doordat koersgevoe-
lige of andere vertrouwelijke marktin-
formatie, die bekend is bij aan de effec-
teninstelling verbonden personen die
zorg dragen voor de uitoefening van
bepaalde activiteiten, bekend kan wor-
den bij personen die zorg dragen voor
de uitoefening van andere activiteiten
van de effecteninstelling, dan wel bij
personen die werkzaam zijn bij een
andere instelling van de groep waartoe
de effecteninstelling behoort,

treft de effecteninstelling alle maatrege-
len die nodig zijn voor een onathanke-
lijk marktoptreden met betrekking tot
de in de aanhef van dit artikel bedoelde
activiteiten alsmede ter vermijding van
de verspreiding van die informatie bui-
ten de kring van personen die daarover
uit hoofde van hun werkzaamheden in
de effecteninstelling beschikken.
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Artikel 20

1. Een effecteninstelling kan aan het
vereiste van het treffen van maatregelen
als bedoeld in artikel 19 voldoen door
de volgende maatregelen inzake de
interne structurering te treffen:

a. een fysieke scheiding tussen de ver-
schillende activiteiten als bedoeld in
artikel 19; en

b. een organisatorische en personele
scheiding van activiteiten tot een zo
hoog mogelijk niveau binnen de organi-
satie.

2. Teneinde te voldoen aan het vereiste
als bedoeld in artikel 19, kan een effec-
teninstelling andere maatregelen treffen
dan de maatregelen als bedoeld in het
eerste lid.

3. De in het eerste en tweede lid
bedoelde maatregelen behoeven de
voorafgaande goedkeuring van de STE.

Artikel 21

1. Het is een effecteninstelling die op
een effectenbeurs met betrekking tot
een specifiek financieel instrument, met
uitsluiting van andere tot die effecten-
beurs toegelaten Effecteninstellingen,
verplicht is de activiteiten te verrichten
als bedoeld in artikel 1, onder h, sub 6,
verboden:

a. deze activiteiten te combineren hetzij
zelf, hetzij in combinatie met een
andere effecteninstelling die deel uit
maakt van een groep als bedoeld in
artikel 24b, boek 2, van het Burgerlijk
Wetboek waartoe ook de in de aanhef
van dit lid bedoelde effecteninstelling
behoort, met een van de andere activi-
teiten bedoeld in artikel 19 met betrek-
king tot het in de aanhef van dit lid
bedoelde specifieke instrument of daar-
aan gerelateerde financiéle instrumen-
ten, uitgezonderd het verrichten van de
in de aanhef van dit lid bedoelde activi-
teiten in een separate rechtspersoon op
een andere effectenbeurs en de activitei-
ten betreffende de afwikkeling van
effectentransacties voor het eigen effec-
tenbedrijf;

b. rechtstreeks of middellijk een belang
van meer dan 25% in het geplaatste
kapitaal te houden of te verwerven van
een effecteninstelling die een of meer
van de activiteiten bedoeld in artikel 19
met betrekking tot het in de aanhef van
dit lid bedoelde specifieke instrument of
daaraan gerelateerde financiéle instru-
menten verricht, uitgezonderd de in de
aanhef van dit lid bedoelde activiteiten;
c. deze activiteiten te verrichten met
betrekking tot financiéle instrumenten
die zijn uitgegeven door een uitgevende



instelling die een belang van meer dan
25% in het geplaatste kapitaal houdt of
verwerft of meer dan 5% van de stem-
rechten kan uitoefenen in de in de aan-
hef van dit lid bedoelde effecteninstel-
ling.

2. Het is een effecteninstelling die een
van de andere activiteiten bedoeld in
het eerste lid, onder a, verricht met
betrekking tot het in de aanhef van dit
lid bedoelde specifieke instrument of
daaraan gerelateerde financiéle instru-
menten verboden om rechtstreeks of
middellijk een belang van meer dan
25% in het geplaatste kapitaal te hou-
den of te verwerven van een effectenin-
stelling als bedoeld in de aanhef van
het eerste lid.

Regeling koersgevoelige informatie

Artikel 22

1. Onverminderd de maatregelen die de
effecteninstelling getroffen heeft ten-
einde te voldoen aan het vereiste als
bedoeld in artikel 19, voert de effecte-
ninstelling tenminste een reglement in,
houdende een gedragscode voor het
omgaan met koersgevoelige of andere
vertrouwelijke marktinformatie door
aan de effecteninstelling verbonden per-
sonen, waaraan deze personen door
middel van een schriftelijke overeen-
komst worden gebonden, en waarin is
bepaald dat:

a. de persoon de uiterste zorgvuldigheid
betracht in de behandeling van infor-
matie, waarvan hij weet of redelijker-
wijs geacht moet worden te weten dat
deze informatie moet worden aange-
merkt als koersgevoelige of andere ver-
trouwelijke marktinformatie;

b. de persoon die regelmatig beschikt
over informatie als bedoeld onder a, dit
rapporteert aan de toezichthouder als
bedoeld in het derde lid;

c. tenzij een zorgvuldige uitoefening
van zijn functie anders vereist, de per-
soon zich onthoudt van verspreiding
van de onder a bedoelde informatie;

d. iedere persoon die met betrekking
tot financiéle instrumenten beschikt
over informatie als bedoeld onder a
zich zal onthouden van het verrichten
van transacties of het aanzetten tot het
verrichten van transacties, zowel recht-
streeks als middellijk, in die financiéle
instrumenten, dan wel daarover te advi-
seren, anders dan in de functie van tus-
senpersoon die beschikkend over infor-
matie als bedoeld onder a te goeder
trouw handelt ter bediening van
opdrachtgevers;

e. iedere persoon gehouden is desge-
vraagd alle informatie aan de toezicht-
houder als bedoeld in het derde lid te
verschaffen in het kader van de strikte
naleving van de gedragscode.

2. De effecteninstelling legt een lijst aan
van alle personen die uit hoofde van
hun functie of positie binnen de effecte-
ninstelling regelmatig over informatie
als bedoeld in het eerste lid, kunnen
beschikken.

3. De effecteninstelling voorziet in de
aanwijzing van een toezichthouder die
belast is met de controle op de naleving
van de in het eerste lid bedoelde
gedragscode en, voor zover van toepas-
sing, met de controle op de naleving
van de maatregelen als bedoeld in arti-
kel 19.

Regeling privé-beleggingstransacties

Artikel 23

1. Een effecteninstelling voert een regle-
ment in dat voldoet aan de regels in
bijlage 3, houdende een gedragscode
voor privé-beleggingstransacties van
aan de effecteninstelling verbonden per-
sonen, waaraan deze personen door
middel van een schriftelijke overeen-
komst worden gebonden.

2. De effecteninstelling voorziet tenmin-
ste in de aanwijzing van een toezicht-
houder als bedoeld in bijlage 3 ten
behoeve van de controle op de naleving
van de gedragscode.

3. De effecteninstelling komt met iedere
persoon als bedoeld in het eerste lid
overeen dat de schriftelijke overeen-
komst als bedoeld in het eerste lid blijft
gelden tot zes maanden nadat de per-
soon niet meer aan de effecteninstelling
is verbonden.

Paragraaf 7. Regels met betrekking tot
de administratieve organisatie en interne
controle als bedoeld in de artikelen 17 en
34 van het besluit

Artikel 24

1. Een effecteninstelling beschikt, met
het oog op het adequaat functioneren
van de effecteninstelling en de naleving
van de wettelijke vereisten, over een
adequate administratieve organisatie en
een systeem van interne controle over-
eenkomstig de regels in bijlage 4.

2. De in het eerste lid bedoelde admini-
stratieve organisatie en het systeem van
interne controle, worden op systemati-
sche wijze beschreven, regelmatig geé-
valueerd en zonodig geactualiseerd.
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Paragraaf 8. Gedragsregels ter uitvoe-
ring van de artikelen 24 tot en met 31,
35 tot en met 39, 40, 41, 43 en 44 van
het besluit

Gedragsregels inzake de behandeling van
cliénten

Artikel 25

1. Een effecteninstelling handelt in het
belang van haar cliénten, geeft bij de
uitvoering van de opdrachten van haar
cliénten voorrang aan de belangen van
cliénten boven haar eigen belang en
onthoudt zich van handelingen die de
adequate functionering van de effecten-
markten of het vertrouwen van beleg-
gers daarin kunnen schaden.

2. Een effecteninstelling is gehouden
haar cliénten op redelijke en billijke en
onder vergelijkbare omstandigheden zo
veel mogelijk op gelijke wijze te behan-
delen.

Artikel 26

Een effecteninstelling mag een derde
met wie de effecteninstelling nog geen
effectentransactie heeft gesloten of die
uit andere hoofde nog geen cliént is
van de effecteninstelling, telefonisch of
in persoon alleen (doen) benaderen,
indien deze daar vooraf uitdrukkelijk
schriftelijk mee heeft ingestemd, tenzij
sindsdien deze instemming schriftelijk is
herroepen dan wel zes maanden zijn
verstreken en er gedurende die periode
door de effecteninstelling geen overeen-
komst als bedoeld in artikel 25 dan wel
36 van het besluit met de cliént is
gesloten.

Cliéntenovereenkomst

Artikel 27

Een effecteninstelling sluit met iedere
cliént een overeenkomst die is opgesteld
overeenkomstig de modellen als
bedoeld in bijlage 5, dan wel naar het
oordeel van de STE gelijkwaardig is
aan de in voornoemde modellen opge-
nomen overeenkomst.

Artikel 28

1. Een effecteninstelling wint in het
belang van haar cliénten informatie in
betreffende hun financiéle positie, hun
ervaring met beleggingen in financiéle
instrumenten en hun beleggingsdoelstel-
lingen, voor zover dit redelijkerwijs
relevant is bij de uitvoering van de
door de effecteninstelling te verrichten
diensten.



2. De effecteninstelling onthoudt zich
van het uitvoeren van een transactie
voor rekening van een cliént, indien de
effecteninstelling constateert dat de op
naam van de cliént aanwezige saldi
ontoereikend zijn om de verplichtingen
te voldoen die voortvloeien uit die
transactie.

3. Een effecteninstelling ziet er op toe
dat cliénten die posities hebben in
financiéle instrumenten waaruit ver-
plichtingen kunnen voortkomen, voort-
durend over voldoende saldi beschik-
ken om aan de actuele verplichtingen te
voldoen.

4. Indien de cliént bedoeld in het derde
lid over onvoldoende saldi beschikt,
ziet de effecteninstelling er op toe dat
deze cliént zekerheden stelt waaruit de
verplichtingen kunnen worden voldaan.
Indien de cliént geen aanvullende zeker-
heden kan stellen, sluit de effectenin-
stelling de posities op zo kort mogelijke
termijn.

Onevenredig hoge transactiefrequenties,
commissies of andere vergoedingen

Artikel 29

1. Een effecteninstelling onthoudt zich
van het uitvoeren van transacties voor
rekening van cliénten met een zodanige
frequentie of van een zodanige omvang
dat dit gezien de omstandigheden ken-
nelijk slechts strekt tot bevoordeling
van de effecteninstelling, tenzij sprake
is van transacties waarvoor de cliént op
eigen initiatief uitdrukkelijk opdracht
heeft gegeven.

2. De effecteninstelling onthoudt zich
van het in rekening brengen van one-
venredig hoge commissies of andere
vergoedingen.

Artikel 30

1. Een effecteninstelling voert orders
van cliénten na ontvangst zo snel
mogelijk uit en stelt haar cliénten in
kennis van elke specifieke ontwikkeling
met betrekking tot de effecten die
direct van invloed is op de lopende
order.

2. Onverminderd het eerste lid, voert de
effecteninstelling een order met betrek-
king tot financiéle instrumenten uit
tegen de op dat moment voor de clién-
ten best mogelijke prijs, tenzij cliénten
uitdrukkelijk anderszins hebben opge-
dragen.

3. De afwikkeling van transacties ten
behoeve van cliénten wordt door de
effecteninstelling binnen een redelijke
termijn uitgevoerd.

Artikel 31

Een effecteninstelling handelt klachten
van cliénten op adequate wijze en bin-
nen een redelijke termijn af.

Verbod inzake koersmanipulatie en
overige misleidende handelingen

Artikel 32

1. Een effecteninstelling onthoudt zich
van misleidende handelingen.

2. Onverminderd het eerste lid ont-
houdt een effecteninstelling zich van
het creéren van een misleidende voor-
stelling van zaken met betrekking tot
financiéle instrumenten, de handel
daarin of door het beinvloeden van
transacties in financiéle instrumenten
door anderen, door middel van:

a. het verstrekken van misleidende
informatie met betrekking tot:

— de prijs of de waarde van de desbe-
treffende effecten;

— de verwachtingen omtrent de waar-
deontwikkeling van die effecten;

— de uitgevende instelling van die effec-
ten;

— de financiéle verplichtingen die voor
de cliént uit het aangaan van transac-
ties in die financiéle instrumenten kun-
nen voortvloeien;

b. het verrichten van één of meer trans-
acties in de desbetreffende financiéle
instrumenten.

3. Het tweede lid, onderdeel b, is niet
van toepassing voor zover transacties in
financiéle instrumenten die zijn toegela-
ten of die worden toegelaten tot de
officiéle notering van een effectenbeurs
als oogmerk hebben de prijs van die
financiéle instrumenten in het kader
van een aanbieding van effecten bij uit-
gifte of herplaatsing te stabiliseren en
hierbij wordt voldaan aan de in bijlage
6 opgenomen voorwaarden inzake
koersstabilisatie, of naar het oordeel
van de STE hieraan gelijkwaardige
voorwaarden.

Informatieverplichtingen

Artikel 33

1. Een effecteninstelling verstrekt haar
cliénten op passende wijze de gegevens
en bescheiden die nodig zijn voor de
adequate beoordeling van de door de
effecteninstelling aangeboden diensten
en de financiéle instrumenten waarop
die diensten betrekking hebben. Een
effecteninstelling verstrekt iedere cliént
schriftelijk ten minste de volgende
informatie:

a. een opgave van naam, plaats van de
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statutaire zetel en zakenadres, indien
dit laatste afwijkt van de statutaire
zetel;

b. een opgave van de naar soort onder-
scheiden diensten inzake het effecten-
verkeer die de effecteninstelling ver-
richt;

c. gegevens over de kenmerken van de
financiéle instrumenten waarop de
diensten betrekking hebben, waaronder
de aan de financiéle instrumenten ver-
bonden specifieke beleggingsrisico’s;

d. de naar soort onderscheiden kosten
die aan de cliént in rekening worden
gebracht alsmede de aan die kosten ten
grondslag liggende berekening;

e. gegevens over bestaande of potentiéle
belangentegenstellingen tussen de effec-
teninstelling en de cliént. In het geval
dat de effecteninstelling maatregelen
heeft getroffen als bedoeld in artikel 19
maakt de effecteninstelling tevens het
bestaan van die maatregelen aan clién-
ten bekend en maakt duidelijk dat
koersgevoelige informatie welke moge-
lijkerwijs binnen de effecteninstelling
bekend is, wegens het bestaan van deze
maatregelen niet aan hen zal worden
bekend gemaakt noch anders zal wor-
den aangewend bij de dienstverlening;
f. indien de effecteninstelling de cliént
bij een andere effecteninstelling zal aan-
brengen of orders van de cliént bij een
andere effecteninstelling zal aanbren-
gen: naam en adres van de effectenin-
stelling bij wie de cliént of de orders
worden aangebracht;

g. de effecteninstelling voorziet de cliént
bij het sluiten van een effectenlease-
overeenkomst als bedoeld in artikel 17,
van duidelijke informatie betreffende de
mogelijkheid en de daaraan verbonden
voorwaarden om de effectenlease-over-
eenkomst af te kopen.

2. Onverminderd het bepaalde in het
eerste lid houdt een effecteninstelling
zich aan de in bijlage 7 opgenomen
voorschriften voor informatieverstrek-
king van Effecteninstellingen.

Artikel 34

De effectennota als bedoeld in artikel
28 van het besluit wordt schriftelijk aan
de cliént overgelegd en dient, voor
zover van toepassing, de volgende gege-
vens te bevatten:

a. een voorbedrukt dan wel een auto-
matisch toegekende doorlopende num-
mering;

b. de volledige naam, adres- en vesti-
gings- of woonplaatsgegevens van de
cliént;

c. de aard van de transactie of hande-



ling en indien van toepassing en, voor
zover niet reeds anderszins aan de
cliént verstrekt, de daaruit voortvloei-
ende verplichtingen;

d. het aantal en de soort van de finan-
ciéle instrumenten;

e. de datum van de transactie en de
koers waartegen de transactie is uitge-
voerd;

f. het effectieve bedrag van de transac-
tie alsmede de valutadatum waarop de
transactie wordt verrekend;

g. de datum waarop de nota is aange-
maakt alsmede het notabedrag;

h. de wijze van totstandkoming van de
transactie;

i. de plaats waar de transactie is uitge-
voerd;

j- al hetgeen aan de cliént in rekening
wordt gebracht, onderscheiden naar
soort kosten;

k. de leverings- en betalingsvoorwaar-
den alsmede de plaats en het tijdstip
waarop de levering zal plaatsvinden;

1. de overige voor de cliént relevante
gegevens met betrekking tot de transac-
tie.

Artikel 35

1. Een effecteninstelling die in de uitoe-
fening van haar bedrijf vermogensbe-
heer verricht, stelt minimaal eens per
kwartaal aan iedere cliént met wie zij
een overeenkomst inzake vermogensbe-
heer heeft gesloten een opgave beschik-
baar die een getrouw en volledig over-
zicht geeft van de samenstelling van het
door de effecteninstelling voor die
cliént beheerde vermogen. Deze opgave
bevat tenminste de volgende gegevens:
a. een overzicht van de marktwaarde en
de samenstelling van het beheerde ver-
mogen, gespecificeerd naar de soort
financiéle instrumenten en naar indivi-
duele financiéle instrumenten;

b. een specificatie van de mutaties in de
vermogensbestanddelen alsmede een
berekening van de op dat moment gere-
aliseerde en ongerealiseerde resultaten;
c. de wijze waarop de waardebepaling
plaatsvindt;

d. de aan de cliént in rekening
gebrachte onderscheidenlijk te brengen
kosten van beheer en overige kosten.

2. De in het eerste lid bedoelde opgave
wordt opgesteld overeenkomstig een
door de STE goedgekeurd model.

Artikel 36

1. Een effecteninstelling verstrekt, in
geval door haar cliénten posities wor-
den ingenomen die financiéle verplich-
tingen met zich brengen, tenminste

maandelijks aan deze cliénten een posi-
tie-overzicht inclusief een overzicht van
de vereiste zekerheden, de door de
cliént gestelde zekerheden en de
omvang van het overschot dan wel
tekort aan zekerheden.

2. In afwijking van het eerste lid, vers-
trekt de effecteninstelling de in het eer-
ste lid bedoelde informatie onverwijld
aan de cliént indien sprake is van een
tekort als bedoeld in het eerste lid.

3. De effecteninstelling stelt haar clién-
ten in kennis van elke specifieke ont-
wikkeling die van invloed is op de posi-
ties.

Artikel 37

Een effecteninstelling die zorg draagt
voor de bewaring van effecten voor
haar cliénten, verstrekt aan deze clién-
ten per ultimo van ieder kwartaal een
overzicht van de effecten die voor deze
cliént in bewaring zijn genomen.

Artikel 38

De informatie die door de effectenin-
stelling dient te worden verstrekt inge-
volge het gestelde bij of krachtens het
besluit, dient tijdig en in zodanige vorm
te worden verstrekt dat de betekenis en
de draagwijdte daarvan redelijkerwijs
kunnen worden onderkend.

Registratie geconstateerde overtredingen

Artikel 39

Een effecteninstelling draagt zorg voor
de vastlegging in een daartoe opgezette
administratie, van alle binnen het
bedrijf van de effecteninstelling gecon-
stateerde overtredingen van de bij of
krachtens de wet gestelde regels door
haar medewerkers en rapporteert ten-
minste per kwartaal, uiterlijk op de
tiende werkdag na afloop van het des-
betreffende kwartaal, aan de STE.

Toezicht op naleving van maatregelen en
gedragscodes

Artikel 40

Een effecteninstelling draagt zorg voor
het toezicht op de naleving van de maat-
regelen als bedoeld in artikel 19, als-
mede voor het toezicht op de naleving
van de krachtens de artikelen 22 en 23
vereiste gedragscodes inzake koersgevoe-
lige informatie en privé beleggingstrans-
acties en de sanctionering er van.
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Verbod inzake het verrichten van
diensten voor niet geregistreerde Effecte-
ninstellingen

Artikel 41

Een effecteninstelling onthoudt zich
met betrekking tot een natuurlijke of
rechtspersoon waarop artikel 21, eerste
lid, van de wet, van toepassing is, maar
die niet is ingeschreven in het in dat lid
bedoelde register, van de volgende
rechtshandelingen:

a. het middellijk of onmiddellijk deelne-
men in het kapitaal van deze instelling;
b. het verrichten van effectentransacties
voor deze instelling;

c. het aanbrengen van cliénten of effec-
tenorders voor rekening van cliénten bij
deze instelling;

d. het accepteren van door deze instel-
ling aangebrachte cliénten of cliénten-
orders.

Door Effecteninstellingen te volgen
gedragslijn bij het aannemen van
personeel

Artikel 42

1. In het geval een effecteninstelling
voornemens is een medewerker in
dienst te nemen die werkzaam zal zijn
op het gebied van de door de wet
bestreken en door de effecteninstelling
uitgeoefende diensten, wint de effecte-
ninstelling in het kader van zijn oor-
deelsvorming over de deskundigheid en
betrouwbaarheid van betrokkene ten
minste schriftelijk inlichtingen in bij de
werkgever of werkgevers bij welke
betrokkene gedurende de laatste 5 jaar
werkzaam is geweest.

2. De effecteninstelling bedoeld in het
eerste lid is verplicht van betrokkene te
eisen dat deze onvoorwaardelijk toe-
stemming verleent voor het inwinnen
van inlichtingen.

3. Een effecteninstelling waaraan inlich-
tingen over een betrokkene als bedoeld
in het eerste lid worden gevraagd is
verplicht deze inlichtingen schriftelijk te
verstrekken.

Toepassingsgebied van de gedragsregels

Artikel 43

1. De artikelen 26, 27, 28, eerste en
tweede lid, 30, eerste en tweede lid, en
33 zijn niet van toepassing voor zover
een effecteninstelling diensten aanbiedt
aan of verricht voor professionele
beleggers.

2. Professionele beleggers als bedoeld in
het eerste lid, zijn natuurlijke personen



of rechtspersonen die beroeps- of
bedrijfsmatig handelen of beleggen in
effecten, te weten:

a. Effecteninstellingen;

b. kredietinstellingen als gedefinieerd in
artikel 1, eerste streepje van Richtlijn
77/780/EEG van 12 december 1977

(L 322/30);

c. financiéle instellingen als gedefinieerd
in artikel 1, punt 6 van Richtlijn
89/646/EEG van 15 december 1989

(L 386/1);

d. verzekeringsondernemingen die
beschikken over een belegd vermogen
van tenminste 25 miljoen euro of een
equivalent in vreemde valuta;

e. belegginginstellingen als bedoeld in
de Wet toezicht beleggingsinstellingen;
f. pensioenfondsen die beschikken over
een belegd vermogen van tenminste

25 miljoen euro of een equivalent in
vreemde valuta;

g. centrale overheden;

h. internationale en supranationale
publiekrechtelijke organisaties;

i. rechtspersonen met een geconsoli-
deerde balanstotaal van minimaal

500 miljoen euro of die beschikken
over een belegd vermogen van tenmin-
ste 25 miljoen euro of een equivalent in
vreemde valuta.

3. De artikelen 4 tot en met 24, zijn
niet van toepassing op een effectenin-
stelling als bedoeld in artikel 43 van het
besluit.

4. De artikelen 39 tot en met 42 zijn
niet van toepassing op een effectenin-
stelling als bedoeld in artikel 43 van het
besluit, tenzij deze instelling in Neder-
land een bijkantoor heeft.

Paragraaf 9. Melding van transacties

Artikel 44

1. Een effecteninstelling die transacties
uitvoert met betrekking tot

a. aandelen of andere instrumenten die
toegang tot het kapitaal verlenen;

b. obligaties en andere met obligaties
gelijk te stellen instrumenten;

c. gestandaardiseerde opties en termijn-
contracten op aandelen,

die zijn toegelaten tot een effectenbeurs
van een Verdragsstaat bij de overeen-
komst voor de Europese Economische
Ruimte, dient deze transacties bij de
STE te melden.

2. Ingeval de transacties bij een op
grond van artikel 22 van de wet
erkende effectenbeurs gemeld worden,
kan van de melding als bedoeld in het
eerste lid worden afgezien.

3. Ingeval de transacties op een effec-

tenbeurs in een andere Verdragsstaat
bij de Europese Economische Ruimte
worden verricht en de effecteninstelling
in deze Staat aan gelijkwaardige mel-
dingsvoorschriften is onderworpen, kan
van de melding als bedoeld in het eer-
ste lid worden afgezien.

4. Van de meldingsplicht als bedoeld in
het eerste lid zijn uvitgezonderd repo-
transacties en sell and buy back trans-
acties, alsmede emissie-transacties.

5. De melding als bedoeld in het eerste
lid dient op zo kort mogelijke termijn
en in ieder geval voor het einde van de
volgende werkdag plaats te vinden.

6. De melding als bedoeld in het eerste
lid dient tenminste de volgende gege-
vens te bevatten:

a. de naam en het aantal van de
gekochte of verkochte effecten;

b. de prijs en het nominale bedrag;

c. identificatie van de betrokken effec-
teninstelling;

d. referentiecode of ander kenteken ter
identificatie van de transactie.

Paragraaf 10. Slotbepalingen
Overgangbepaling

Artikel 45

1. De artikelen 6 tot en met 9, 11, 15,
16, 18 tot en met 24, 26, 28 tot en met
44 blijven buiten toepassing voor effec-
teninstellingen die op het moment van
inwerkingtreding van deze regeling zijn
opgenomen in het register als bedoeld
in artikel 21 van de wet tot de eerste
dag van de vierde kalendermaand na de
datum van inwerkingtreding van deze
regeling.

2. Met ingang van de in het eerste lid
bedoelde dag blijven de artikelen 15,
16, 18, 19, 20 en 35 buiten toepassing
ten aanzien van de effecteninstelling die
in de aan die dag voorafgaande periode
een schriftelijk verzoek bij de STE heeft
ingediend om goedkeuring van de door
de effecteninstelling krachtens deze arti-
kelen ingestelde regelingen en getroffen
maatregelen, tot de door de STE in
haar besluit inzake dat verzoek opgeno-
men datum.

3. Artikel 27 blijft buiten toepassing.

4. Tot de in het eerste lid of, voor
zover van toepassing, de in het tweede
lid bedoelde datum, en met betrekking
de modellen als bedoeld in artikel 27,
gelden voor aan een ingevolge artikel
22 van de wet erkende effectenbeurs
toegelaten Effecteninstellingen de voor
die effectenbeurs op 31 januari 1999
geldende overeenkomstige regels en gel-
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den voor de overige Effecteninstellingen
de overeenkomstige regels van de
Nadere regeling toezicht effectenverkeer
van 18 december 1995, Stert. 250, zoals
deze luiden op 31 januari 1999.

Artikel 46

De Nadere regeling toezicht effecten-
verkeer 1995 van 18 december 1995,
Stert. 250, wordt ingetrokken.

Artikel 47

Deze regeling kan worden aangehaald
als *Nadere Regeling toezicht effecten-
verkeer 1999°, wordt in de Staatscou-
rant geplaatst en treedt op 1 februari
1999 in werking.

Amsterdam, 7 januari 1999.
F.J. Loudon, voorzitter.
J. I. van Praag Sigaar, vice-voorzitter.

Bijlage 1

Bijlage ter uitvoering van de artikelen 4
en 6 van deze regeling, houdende bepa-
lingen omtrent de elementen van de
begrippen eigen vermogen en toetsings-
vermogen.

1.1 De bestanddelen van het eigen ver-
mogen als bedoeld in artikel 4 van deze
regeling

1. Onder eigen vermogen als bedoeld in
artikel 4 van deze regeling wordt ver-
staan voor wat betreft:

a. een naamloze of besloten vennoot-
schap: het geplaatste en volgestorte
aandelenkapitaal met uitsluiting van de
cumulatief preferente aandelen;

b. een vennootschap onder firma: de
afgezonderde gestorte vermogensbe-
standdelen der vennoten;

c. een commanditaire vennootschap: de
afgezonderde gestorte vermogensbestand-
delen der beherende vennoten, alsmede
het gestorte commanditaire kapitaal;

d. een cooperatie: het door de leden
gestorte of ingelegde kapitaal;

e. andere rechtsvormen alsmede natuur-
lijke personen: het voordelige verschil
tussen bezittingen en schulden.

2. Een effecteninstelling met een rechts-
vorm als bedoeld in 1.1.1, onderdelen a
tot en met d, voegt voor de berekening
van de omvang van het eigen vermogen
aan de in het desbetreffende onderdeel
genoemde vermogensbestanddelen toe:
— de in de jaarrekening als zodanig
gepresenteerde reserves, exclusief de
herwaarderingsreserve;

— tussentijdse en door een accountant
geverifieerde positieve resultaten, onder



aftrek van uit te keren dividenden en te
betalen belastingen.

Tussentijdse negatieve resultaten wor-
den te allen tijde direct in mindering
gebracht van de in het desbetreffende
onderdeel genoemde vermogensbe-
standdelen.

1.2. De bestanddelen van het toetsings-
vermogen als bedoeld in artikel 6 van
deze regeling

Onder toetsingsvermogen als bedoeld in
artikel 6 van deze regeling wordt ver-
staan het eigen vermogen als bedoeld in
artikel 4 van deze regeling, vermeerderd
met de bestanddelen genoemd onder a
tot en met f, en verminderd met de
bestanddelen genoemd onder g, h en i:
a. de herwaarderingsreserve;

b. cumulatief preferente aandelen met
een onbepaalde looptijd, voor zover deel
uitmakend van het gestorte kapitaal;

c. de aansprakelijkheidsverplichtingen
van leden van codperatieve instellingen,
te weten het niet gestorte kapitaal en de
statutaire verplichting van de leden van
deze codperatieve instellingen tot het
doen van aanvullende niet terugbetaal-
bare stortingen bij verlies, mits die stor-
tingen in dat geval onmiddellijk gevor-
derd kunnen worden;

d. cumulatief preferente aandelen met
een vaste looptijd voor zover deel uit-
makend van het gestorte kapitaal;

e. achtergestelde leningen met een mini-
male oorspronkelijke looptijd van vijf
jaren dan wel, indien de looptijd onbe-
paald is, leningen waarbij in de schuld-
overeenkomst een opzegtermijn van ten
minste vijf jaren is overeengekomen, die
voldoen aan de volgende voorwaarden:
— de vorderingen van de leninggever op
de leningnemende instelling, voor zover
het de terugbetaling van het leningsbe-
drag betreft, moeten volledig achterge-
steld zijn bij die van alle niet-achterge-
stelde crediteuren;

— gehele of gedeeltelijke aflossing van
de achtergestelde lening is slechts moge-
lijk nadat de STE de opheffing van de
achterstelling schriftelijk heeft goedge-
keurd. Toestemming wordt verleend
indien het verzoek uitgaat van de effec-
teninstelling, zijnde de leningnemer, en
diens solvabiliteit niet zodanig wordt
aangetast dat niet langer wordt voldaan
aan de kapitaaleisen;

— alleen de daadwerkelijk gestorte be-
dragen worden in aanmerking genomen,;
— de hoogte tot welke de achtergestelde
lening kan worden gerekend tot het
toetsingsvermogen, zal lineair worden
verlaagd gedurende ten minste de vijf

jaar die voorafgaan aan de datum van
de terugbetaling, inhoudende dat, reke-
ning houdend met het aflossings-
schema, bedragen met een resterende
looptijd van 0 tot 1 jaar, van 1 tot 2
jaar, van 2 tot 3 jaar, van 3 tot 4 jaar
en van 4 tot 5 jaar, voor 0%, 20%,
40%, 60%, respectievelijk voor 80%
worden meegeteld voor het beschikbare
toetsingsvermogen;

— de leningovereenkomst bevat geen
bepalingen krachtens welke de achter-
gestelde lening in bepaalde omstandig-
heden, anders dan na liquidatie van de
effecteninstelling, voor de overeengeko-
men datum moet worden terugbetaald;
f. achtergestelde leningen met een mini-
male oorspronkelijke looptijd van twee
jaren dan wel, indien de looptijd onbe-
paald is, leningen waarbij in de schuld-
overeenkomst een opzegtermijn van ten
minste twee jaren is overeengekomen,
die voldoen aan de volgende voorwaar-
den:

— de vorderingen van de leninggever op
de leningnemende instelling, voor zover
het de terugbetaling van het leningsbe-
drag betreft, moeten volledig achterge-
steld zijn bij die van alle niet-achterge-
stelde crediteuren;

— gehele of gedeeltelijke aflossing van
de achtergestelde lening is slechts moge-
lijk nadat de STE de opheffing van de
achterstelling schriftelijk heeft goedge-
keurd. Toestemming wordt verleend
indien het verzoek uitgaat van de effec-
teninstelling, zijnde de leningnemer en
diens solvabiliteit niet zodanig wordt
aangetast dat niet langer wordt voldaan
aan de kapitaaleisen;

— alleen de daadwerkelijk gestorte be-
dragen worden in aanmerking geno-
men;

— de leningovereenkomst bevat geen
bepalingen krachtens welke de achter-
gestelde lening in bepaalde omstandig-
heden, anders dan na liquidatie van de
effecteninstelling, voor de overeengeko-
men datum moet worden terugbetaald;
— in afwijking van het gestelde onder
het tweede gedachtestreepje ten aanzien
van de aflossingen mag noch de hoofd-
som, noch de interest van de lening
worden afgelost dan wel betaald, indien
zulks zou betekenen dat het aanwezige
toetsingsvermogen van de betrokken
effecteninstelling minder dan 100% van
het totale vereiste toetsingsvermogen
van de betrokken effecteninstelling zou
bedragen;

g. de geldswaarde van de eigen aande-
len in de effecteninstelling gewaardeerd
tegen boekwaarde;
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h. de immateriéle activa;

i. de niet liquide activa, te weten

— materi€le vaste activa minus het
gedeelte waarop een hypothecaire
zekerheid rust;

— deelnemingen in en achtergestelde
schuldvorderingen op kredietinstellin-
gen en financiéle instellingen die zijn
ingeschreven in het register bedoeld in
artikel 52 van de Wet toezicht krediet-
wezen 1992, welke tot het eigen vermo-
gen van die instellingen worden gere-
kend, met uitzondering van
deelnemingen die als onderdeel van de
handelsportefeuille worden aangehou-
den;

— niet onmiddellijk verhandelbare deel-
nemingen en andere beleggingen in
ondernemingen die geen financiéle
instelling zijn;

— tekorten bij dochterondernemingen;
— deposito’s, met uitzondering van die
welke binnen 90 dagen opvraagbaar
zijn, en tevens met uitzondering van
margebetalingen in verband met futures
en optiecontracten;

— leningen en andere verschuldigde
bedragen, met uitzondering van die
welke binnen 90 dagen moeten worden
terugbetaald;

— materiéle voorraden, tenzij daar al
kapitaalvereisten op van toepassing zijn.
2. Ten aanzien van de in rubriek 1.2.1
genoemde vermogensbestanddelen gel-
den de volgende limieten:

a. de som van de bestanddelen a tot en
met e mag niet meer bedragen dan
100% van het eigen vermogen, vermin-
derd met de som van de bestanddelen
g, heni;

b. de som van de bestanddelen c, d, en
e mag niet meer bedragen dan 50% van
het eigen vermogen verminderd met de
som van de bestanddelen g, h en i;

c. het bestanddeel f mag uitsluitend als
bestanddeel van het toetsingvermogen
in aanmerking worden genomen ter
voldoening aan de kapitaaleisen ter
dekking van het marktrisico en niet
meer bedragen dan 100% van het eigen
vermogen, verminderd met de som van
de bestanddelen g, h en i;

d. de som van de bestanddelen a tot en
f mag niet meer bedragen dan 100%
van het eigen vermogen, verminderd
met de som van de bestanddelen g, h
en i.

10



Bijlage 2

Bijlage ter uitvoering van artikel 6 van
deze regeling, houdende bepalingen
omtrent de kapitaalvereisten voor het
afdekken van het marktrisico en overige
financiéle risico’s.

2.1. Definities

In deze bijlage wordt verstaan onder:
a. handelsportefeuille: de eigen posities
in financiéle instrumenten die door de
effecteninstelling voor wederverkoop
worden aangehouden of worden inge-
nomen met de bedoeling op korte ter-
mijn een voordeel te behalen uit
bestaande of verwachte verschillen tus-
sen de aankoop- en verkoopprijzen of
uit andere koers- of renteschommelin-
gen, en posities in financiéle instrumen-
ten uit hoofde van door een tussenper-
soon voor eigen rekening verrichte
compenserende aan- en verkopen of
posities die worden ingenomen teneinde
andere elementen van de handelsporte-
feuille af te dekken.

Voor de toepassing van deze bijlage
wordt onder de handelsportefeuille
tevens begrepen de onderstaande posi-
ties:

— de risicoposities in verband met niet-
afgewikkelde transacties als bedoeld in
2.4.1 tot en met 2.4.3, leveringen zon-
der tegenprestatie (’free deliveries’) als
bedoeld in 2.4.4 en afgeleide over the
counter (OTC)-instrumenten als
bedoeld in 2.4.9 tot en met 2.4.12;

— de risicoposities als bedoeld in 2.4.5
tot en met 2.4.8 in verband met retro-
cessie-overeenkomsten en verstrekte
effectenleningen, welke berusten op
overeenkomstig punt a hierboven in de
handelsportefeuille opgenomen effecten
en de risicoposities in verband met
omgekeerde retrocessie-overeenkomsten
en opgenomen effectenleningen, welke
voldoen aan de voorwaarden vermeld
onder (1), (2), (3) en (5) dan wel aan de
voorwaarden vermeld onder (4) en (5);
(1) de risicoposities worden dagelijks
tegen marktwaarde gewaardeerd vol-
gens de procedure beschreven in 2.4;
(2) de zekerheid wordt aangepast om
rekening te houden met veranderingen
van betekenis in de waarde van de
effecten waarop de overeenkomst of
effectenleningstransactie in kwestie
berust, overeenkomstig een voor de
STE aanvaardbare regel;

(3) in de overeenkomst of effectenle-
ningstransactie is bepaald dat de vorde-
ringen van de instelling automatisch en
onmiddellijk worden gecompenseerd

met de vorderingen van de tegenpartij,
indien deze in gebreke blijft;

(4) de overeenkomst of effectenlenings-
transactie in kwestie wordt aangegaan
tussen professionele partijen;

(5) een dergelijke overeenkomst of
effectenleningstransactie wordt uitslui-
tend aangegaan in de gebruikelijke en
passende omstandigheden, kunstmatige
transacties, vooral die welke geen
korte-termijntransacties zijn, zijn uitge-
sloten;

— de risicoposities in de vorm van pro-
visie, courtage, rente, dividend en mar-
ges met betrekking tot aan een effecten-
beurs verhandelde afgeleide
instrumenten, welke rechtstreeks ver-
band houden met de in de handelspor-
tefeuille opgenomen elementen;

— incidentele posities die voortvloeien
uit fouten bij de uitvoering van clién-
tenorders. Indien het een instelling niet
is toegestaan om transacties voor eigen
rekening te verrichten dienen
betreffende posities onverwijld te wor-
den afgebouwd. Indien hieraan in rede-
lijkheid vanwege specifieke (markt)
omstandigheden niet kan worden vol-
daan kan de STE in bijzondere gevallen
toestemming geven voor een verlenging
van deze termijn;

b. beleggingsportefeuille: de eigen posi-
ties in financiéle instrumenten waarvan
de effecteninstelling kan aantonen dat
deze uitsluitend worden aangehouden
als belegging en niet voor handelsdoel-
einden, met inachtneming van de
navolgende voorwaarden met betrek-
king tot de administratie van de beleg-
gingsportefeuille:

— de beleggingsportefeuille wordt sepa-
raat geadministreerd van de handels-
portefeuille;

— posities van de beleggingsportefeuille
mogen niet overgeboekt worden naar
de handelsportefeuille en vice versa;

— transacties in de beleggingsporte-
feuille dienen onmiddellijk na uitvoe-
ring geadministreerd te worden in de
beleggingsportefeuille;

— een effecteninstelling beschrijft uitvoe-
rig het doel van de beleggingsporte-
feuille alsmede de financiéle instrumen-
ten die gehanteerd worden in deze
beleggingsportefeuille;

— alle andere aanvullende voorwaarden
die door de STE worden gesteld;

c. algemeen risico: het risico van een
prijsverandering van een financieel ins-
trument als gevolg van (bij een verhan-
delbaar schuldinstrument of daarvan
afgeleid instrument) een wijziging in de
rentestand of (bij een aandeel of daar-
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van afgeleid instrument) een algemene
koersontwikkeling op de aandelen-
markt;

d. specifiek risico: het risico van een
prijsverandering van een financieel ins-
trument als gevolg van factoren die ver-
band houden met de emittent ervan of,
in het geval van een afgeleid instru-
ment, de emittent van het onderlig-
gende instrument;

e. posten centrale overheid: lange en
korte posities in activa betreffende:

— kasmiddelen en gelijkwaardige pos-
ten;

— vorderingen op, of activa die uitdruk-
kelijk zijn gegarandeerd door, centrale
overheden en centrale banken van Zone
A;
— vorderingen op de Europese Gemeen-
schappen;

— vorderingen op, of activa die uitdruk-
kelijk zijn gegarandeerd door, centrale
overheden en centrale banken van zone
B, luidende en gefinancierd in de natio-
nale valuta van de leningnemer; als-
mede

— activa die ten genoegen van de STE
zijn gegarandeerd door onderpand in
de vorm van effecten die zijn uitgege-
ven door centrale overheden of centrale
banken van zone A of door de Euro-
pese Gemeenschappen, door deposito’s
in contanten bij de leningverstrekkende
instelling of door certificaten van depo-
sito of soortgelijk papier, uitgegeven
door en gedeponeerd bij laatstge-
noemde instelling;

f. gekwalificeerde posten: lange en korte
posities in activa betreffende:

— vorderingen op, of activa die uitdruk-
kelijk zijn gegarandeerd door, de Euro-
pese Investeringsbank of multilaterale
ontwikkelingsbanken;

— vorderingen op kredietinstellingen
van zone A vertegenwoordigen en die
geen eigen vermogen van die instellin-
gen zijn of activa die uitdrukkelijk zijn
gegarandeerd door kredietinstellingen
van zone A;

— activa die vorderingen op kredietin-
stellingen van zone B vertegenwoordi-
gen met een looptijd van ten hoogste
een jaar, met uitzondering van door
deze instellingen uitgegeven effecten die
als bestanddelen van hun eigen vermo-
gen zijn erkend of activa die vorderin-
gen met een looptijd van ten hoogste
een jaar vertegenwoordigen welke uit-
drukkelijk zijn gegarandeerd door kre-
dietinstellingen van zone B;

— of activa die ten genoegen van de
STE zijn gegarandeerd door onderpand
in de vorm van effecten die zijn uitge-
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geven door de Europese Investerings-
bank of door multilaterale ontwikke-
lingsbanken;

— liquide middelen in de inningfase;

— lange en korte posities in schuldins-
trumenten uitgegeven door Effectenin-
stellingen;

g. rapportagevaluta: in de overgangspe-
riode die loopt van 1 januari 1999 tot

1 januari 2002: de Nederlandse gulden
of de euro. Na de overgangsperiode: de
euro;

h. warrant: een effect dat de houder het
recht geeft om tot het einde van de
looptijd van de warrant tegen een vast-
gestelde prijs een aantal gewone (certifi-
caten van) aandelen of obligaties te
kopen. De afwikkeling kan plaatsvin-
den door levering van de desbetreffende
effecten zelf of het equivalent daarvan
in geldmiddelen;

i. gedekte warrant: een door een ander
lichaam dan de emittent van het onder-
liggend instrument uitgegeven instru-
ment dat de houder het recht geeft om
tot het einde van de looptijd van de
warrant tegen een vastgestelde prijs een
aantal gewone (certificaten van) aande-
len of obligaties te kopen, of het recht
om winst vast te leggen of verlies te
vermijden op grond van schommelin-
gen in een index betreffende een van de
financiéle instrumenten;

j. (omgekeerde) retrocessieovereen-
komst: een overeenkomst waarbij een
instelling of haar tegenpartij effecten
overdraagt onder de verbintenis deze
effecten of vervangende effecten met
dezelfde kenmerken tegen een vastge-
stelde prijs op een door de overdra-
gende instelling bepaald of te bepalen
tijdstip in de toekomst terug te kopen,
wordt aangemerkt als een retrocessieo-
vereenkomst voor de instelling die bij
het aangaan van de transactie de effec-
ten verkoopt en een omgekeerde retro-
cessieovereenkomst voor de instelling
die de effecten koopt;

k. converteerbaar waardepapier: een
waardepapier dat naar keuze van de
houder tegen een ander waardepapier,
gewoonlijk een aandeel van de emit-
tent, kan worden omgeruild;

1. in the money: een afgeleid financieel
instrument met intrinsieke waarde is ’in
the money’. Bij een call optie betekent
dit dat de uitoefenprijs van de optie
onder de koers ligt van de onderlig-
gende waarde. Bij een put optie bete-
kent dit dat de uitoefenprijs van de
optie hoger is dan de koers van de
onderliggende waarde;

m. delta: de verwachte verandering van

een (optie)prijs als evenredig deel van
een geringe verandering in de prijs van
het onderliggende instrument;

n. margin: het door een effectenbeurs
verplicht gestelde bedrag dat ter dek-
king dient te worden aangehouden van
een (optie)positie;

0. theoretische hoofdsom: het product
van de handelseenheid en de uitoefen-
prijs van het onderliggende effect
waarop het afgeleide financiéle instru-
ment betrekking heeft;

p- handelseenheid: de hoeveelheid van
een onderliggend instrument waarop
één afgeleid instrument betrekking
heeft;

q. Zone A: betreft de lidstaten van de
Europese Gemeenschap en alle overige
landen die volwaardig lid zijn van de
Organisatie voor Economische Samen-
werking en Ontwikkeling (OESO) en de
landen die bijzondere leningsarrange-
menten met het Internationale Mone-
taire Fonds (IMF) hebben gesloten in
samenhang met de algemene leningsar-
rangementen (GAB) van het IMF. Een
land dat zijn officiéle externe schuld
herstructureert wordt echter voor een
periode van vijf jaar van de omschre-
ven groep uitgesloten. Tot deze groep
worden de volgende met name
genoemde landen gerekend: Australié,
Belgié, Canada, Denemarken, Duits-
land, Finland, Frankrijk, Griekenland,
Hongarije, Ierland, [Jsland, Italig,
Japan, Liechtenstein, Luxemburg,
Mexico, Monaco, Nederland, Nieuw-
Zeeland, Noorwegen, Oostenrijk, Porto
Rico, Portugal, Saoedi-Arabié, Spanje,
Tsjechié, Turkije, Verenigde Staten,
Verenigd Koninkrijk, Zuid-Korea,
Zweden en Zwitserland;

r. Zone B: betreft de landen die niet tot
de Zone A landen behoren.

2.2 Kapitaalvereisten voor Effecteninstel-
lingen: algemene bepaling

1. Het toetsingsvermogen bedraagt ten
minste de som van de kapitaalvereisten
ter dekking van:

— het positierisico met betrekking tot de
handelsportefeuille (rubriek 2.3);

— het afwikkelings-, leverings- en tegen-

partijrisico met betrekking tot de han-
delsportefeuille (rubriek 2.4);

— grote risico’s met betrekking tot de

handelsportefeuille (rubriek 2.5);

— het valutarisico ten aanzien van het
gehele bedrijf (rubriek 2.6);

— de overige risico’s (rubriek 2.7).

2.3 Positierisico

1. Bij de berekening van het kapitaal-
vereiste ter dekking van het positier-
isico met betrekking tot de handelspor-
tefeuille, wordt:

a. de netto positie van een effectenin-
stelling in een bepaald fonds berekend
door het verschil te nemen tussen de
totale lange en korte positie in het des-
betreffende fonds. Hierbij worden posi-
ties in afgeleide effecten volgens de in
deze rubriek beschreven berekeningsme-
thode aangemerkt als virtuele posities
in onderliggende effecten;

b. de totale netto positie berekend als
de som van de netto lange posities
minus de som van de netto korte posi-
ties;

c. de totale bruto positie berekend als
de som van de netto lange posities en
de som van de netto korte posities;

d. de netto positie per fonds door de
effecteninstelling op dagbasis omgere-
kend naar de rapportagevaluta.

Aandelen

2. Het kapitaalvereiste ter dekking van
het specifieke risico bedraagt 4% van
de totale bruto positie.

3. Het kapitaalvereiste ter dekking van
het algemene risico bedraagt 8% van de
totale netto positie.

Schuldinstrumenten

4. Een effecteninstelling berekent per
valuta haar netto positie, welke zij
afhankelijk van de aard van de debiteur
en van de resterende looptijd van het
effect, onderbrengt in tabel 1. De posi-
ties worden vermenigvuldigd met de
desbetreffende wegingsfactoren uit deze
tabel. De som van deze gewogen (abso-
lute) posities is het kapitaalvereiste
voor het specifieke risico.

Tabel 1
Aard debiteur: Centrale  Gekwalificeerde Overige
Overheid  posten
Resterende looptijd: >0-<6mnd >6-<24mnd > 24 mnd
Wegingsfactor: 0,00% 0,25% 1,00% 1,60% 8,00%
12
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5. Voor het bepalen van het kapitaal-
vereiste voor het algemeen risico van
schuldinstrumenten kan een effectenin-
stelling kiezen uit:

A. de looptijdmethode; of

B. de durationmethode.

De keuze voor de methode moet duide-
lijk worden vermeld en consistent wor-
den gebruikt. Verandering van de
methode is slechts mogelijk na vooraf-
gaande toestemming van de STE.

A. De Looptijdmethode

6. De berekening van het kapitaalver-
eiste voor het algemeen risico volgens
de looptijdmethode, geschiedt als volgt:
a. een effecteninstelling brengt haar

d. per looptijdklasse wordt de gecom-
penseerde gewogen positie bepaald,
daaronder te verstaan het gedeelte van
de som van de gewogen lange positie
per looptijdklasse waartegenover een
gewogen korte positie in diezelfde loop-
tijdklasse staat. Het resterend bedrag
vormt de niet gecompenseerde gewogen
positie van de looptijdklasse;

e. het totaal van de gecompenseerde
gewogen posities in alle looptijdklassen
wordt bepaald;

f. per looptijdklasse wordt de niet
gecompenseerde lange positie en vervol-
gens de totale niet gecompenseerde
lange positie per zone bepaald;

g. per looptijdklasse wordt de niet

Tabel 2
1 Looptijdklassen 4
Zone’s 2 3 Wegingsfactor
Coupon 2 3% Coupon < 3%
Een >0 -< 1 mnd >0-< I mnd 0,00%
>0 -< 3mnd >1-< 3mnd 0,20%
>3 -> 6 mnd >3-< 6mnd 0,40%
>6 ->12mnd >6-<12 mnd 0,70%
Twee >1 -< 2jr >1,0 -< 19jr 1,25%
>2 -< 3jr >1,9 -< 28jr 1,75%
>3 -< 4jr >2,8 -< 3,6jr 2,25%
Drie >4 -< Sjr >3,6 -< 43]r 2,75%
>5 -< 7jr >43 -< 57ir 3,25%
>7 -<10jr >57 -< 73] 3,75%
>10-<15jr >73 -< 93jr 4,50%
>15-<20jr >9,3 -<10,6jr 5,25%
> 20 jr >10,6 - < 12,0 jr 6,00%
> 12,0 - < 20,0 jr 8,00%
>20,0 jr 12,5%

netto positie in schuldinstrumenten
athankelijk van de hoogte van de cou-
pon en de resterende looptijd onder in
kolom 2 of 3 van tabel 2. Indien het
schuldinstrument een vast rentepercen-
tage heeft, wordt de resterende looptijd
tot de eindvervaldatum als looptijd
gehanteerd. Indien het schuldinstru-
ment een variabel rentepercentage
heeft, wordt de resterende looptijd tot
de volgende rentevaststelling als loop-
tijd gehanteerd;

b. elk van deze netto posities wordt
vermenigvuldigd met de wegingsfactor
die voor de desbetreffende looptijd-
klasse is vermeld in kolom 4 van tabel
2. Deze vermenigvuldiging resulteert in
de netto gewogen posities;

c. per looptijdklasse wordt de som van
de gewogen lange posities en de som
van de gewogen korte posities bepaald;

Uit: Staatscourant 1999, nr. 12/ pag

gecompenseerde korte positie en vervol-
gens de totale niet gecompenseerde
korte positie per zone bepaald;

h. op basis van de onder f en g bere-
kende posities per zone, wordt per zone
de gecompenseerde en de niet gecom-
penseerde positie bepaald;

i. de gecompenseerde gewogen positie
tussen zone 1 en 2 wordt bepaald door
eventueel tegengestelde niet gecompen-
seerde posities in de zones 1 en 2 te
compenseren;

j. indien na de berekening als bedoeld
onder i nog een resterende niet gecom-
penseerde positie aanwezig is in zone 2,
wordt naar analogie een zelfde bereke-
ning uitgevoerd tussen deze positie uit
zone 2 en de niet gecompenseerde posi-
tie in zone 3;

k. de som van de resterende niet
gecompenseerde posities wordt bepaald;

.8

1. vervolgens wordt op basis van de
berekeningen bedoeld onder c tot en
met k, het kapitaalvereiste voor het
algemeen risico van schuldinstrumenten
berekend als de som van onderstaande
factoren:

— 10% van de som van de gecompen-
seerde gewogen posities in alle looptijd-
klassen, zoals berekend onder e;

—40% van de gecompenseerde gewogen
positie in zone 1, zoals berekend onder
h;
—30% van de gecompenseerde gewogen
positie in zone 2, zoals berekend onder
h;

—30% van de gecompenseerde gewogen
positie in zone 3, zoals berekend onder
h;
—40% van de gecompenseerde gewogen
positie tussen de zone’s 1 en 2, en tus-
sen de zone’s 2 en 3, zoals berekend
onder i en j;

— 100% van de resterende niet gecom-
penseerde gewogen posities zoals bere-
kend onder k;

m. Het is een effecteninstelling toege-
staan een vereenvoudigde methode toe
te passen, waarbij compensatie binnen
de zones achterwege wordt gelaten en
slechts compensatie plaats vindt tussen
de zones. De posities worden per zone
gegroepeerd en niet onderverdeeld naar
looptijdklassen. Per zone wordt de
positie gewogen naar de zwaarste
wegingsfactor van de zone. De dan ver-
kregen waarden worden conform 2.3.6,
sub 1, omgerekend naar een kapitaal-
vereiste.

B. De Durationmethode

7. De berekening van het kapitaalver-
eiste voor het algemene risico volgens
de durationmethode geschiedt als volgt:
a. het effectief rendement van de
schuldinstrumenten wordt bepaald met
inachtneming van de onderstaande uit-
gangspunten:

— voor vastrentende instrumenten
wordt, uitgaande van de marktwaarde
van het instrument, het effectief rende-
ment berekend tot het einde van de
looptijd;

— bij niet vastrentende instrumenten
wordt, uitgaande van de marktwaarde
van het instrument, het effectief rende-
ment berekend tot het eerstvolgende
tijdstip waarop aanpassing van het ren-
tepercentage kan plaatsvinden;

— het effectief rendement van het
schuldinstrument is het discontopercen-
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tage voor dat instrument in de verdere
berekening van de duration;

b. de gewijzigde duration wordt bere-
kend op basis van de volgende formule:

Duration (D)

Gewijzigde Duration =
(140

waarin

tCe

& (1408
Ct

1 (140!

M

Duration (D) =

3

t

en

r = effectief rendement in % per jaar
tot het einde van de looptijd, uitge-
drukt in een perunage;

C, = kasstroom (rentebetaling en/of
aflossing) op tijdstip t;

m = totale looptijd tot aflossing of tot
eerstvolgend tijdstip waarop aanpassing
van het

rentepercentage kan plaatsvinden (zie
Ta);

t = tijdstip waarop een kasstroom
plaatsvindt;

c. elk instrument wordt vervolgens op
basis van de berekende gewijzigde
duration van dat schuldinstrument,
ondergebracht in de passende zone van
tabel 3;

Tabel 3

1 2 3

Zone Gewijzigde duration  Veronderstelde rente
(in jaren) Verandering in %

1 0,0-<1,0 1,00

2 1,0-<3,6 0,85
>3,6 0,70

d. de naar duration gewogen positie
van elk instrument wordt berekend
door de marktwaarde van het instru-
ment te vermenigvuldigen met de gewij-
zigde duration van dat instrument en
de veronderstelde renteverandering
voor die specifieke gewijzigde duration
(kolom 3 van tabel 3);

e. per zone wordt de naar duration
gewogen lange respectievelijk korte
positie bepaald. Vervolgens worden
binnen de zone de lange en korte posi-
ties gecompenseerd. Per zone worden
vervolgens de gecompenseerde positie

en de niet gecompenseerde positie
bepaald;

f. de gecompenseerde gewogen positie
tussen zone 1 en 2 wordt bepaald door
eventueel tegengestelde niet gecompen-
seerde posities in de zones 1 en 2 te
compenseren;

g. indien na de berekening als bedoeld
onder f nog een resterende niet gecom-
penseerde positie aanwezig is in zone 2
wordt naar analogie eenzelfde bereke-
ning uitgevoerd tussen deze positie uit
zone 2 en de niet gecompenseerde posi-
tie in zone 3;

h. de som van de resterende niet
gecompenseerde posities wordt bepaald;
i. vervolgens wordt op basis van de
berekeningen bedoeld onder d tot en
met h, het kapitaalvereiste voor het
algemeen risico van schuldinstrumenten
berekend als de som van de onder-
staande factoren:

— 2% van de som van de gecompen-
seerde naar duration gewogen positie in
elke zone zoals berekend onder e;
—40% van de gecompenseerde naar
duration gewogen posities tussen de
zone’s 1 en 2, en tussen de zone’s 2 en
3 zoals berekend onder f en g;

— 100% van de resterende niet gecom-
penseerde naar duration gewogen posi-
ties zoals berekend onder h.

Converteerbare obligatielening

8. Voor een converteerbare obligatiele-
ning waarvan de conversiekoers lager is
dan de koers van de onderliggende aan-
delen (in the money) en de delta groter
is dan 0,5, zijn de kapitaalvereisten van
toepassing zoals deze voor aandelen
gelden.

9. Wanneer niet aan de twee voorwaar-
den zoals bedoeld onder 8 wordt vol-
daan, zijn met betrekking tot posities in
converteerbare obligatieleningen de
kapitaalvereisten van toepassing zoals
deze voor schuldinstrumenten gelden.

Overname van emissies

10. Bij overname van emissies is het
toegestaan, zowel bij emissies van aan-
delen als bij emissies van schuldinstru-
menten, de in tabel 4 opgenomen verla-
ging toe te passen bij de berekening
van de eigen netto positie die voort-
vloeit uit de emissie. Onder netto posi-
tie wordt in dit verband verstaan het
verschil tussen de totaal overgenomen
positie en de op grond van een over-
eenkomst bij derden geplaatste of door
derden herovergenomen positie.

11. Nadat deze netto positie is verlaagd
met het desbetreffende percentage uit
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tabel 4, wordt het kapitaalvereiste bere-
kend conform de regels voor het posi-
tierisico van het betrokken instrument.

Tabel 4

Werkdag Percentage
0 100

1 90

2 75

3 75

4 50

5 25

Na werkdag 5 0

Werkdag 0 is de werkdag waarop een onherroepelijke

verbintenis is aangegaan tot aanvaarding van een

bekend aantal effecten tegen een overeengekomen prijs.

Als werkdag 0 wordt beschouwd:

— met betrekking tot een obligatielening de eerste van de
toewijzings- of de betalingsdatum;

— met betrekking tot een aandelenemissie de eerste van
de inschrijvingsdatum of de datum van aankondiging
van de toewijzing.

Opties

12. Opties op aandelen, aandelenindi-
ces, schuldinstrumenten, financiéle futu-
res en valuta dienen met behulp van de
delta van de desbetreffende optie te
worden teruggerekend naar een positie
in de onderliggende waarde (aantal
contracten * handelseenheid * beurs-
koers * delta). Voor de berekening van
het kapitaalvereiste wordt deze virtuele
positie in de onderliggende waarde
behandeld als een positie in de onder-
liggende waarde conform 2.3.2 en 2.3.3
voor zover de onderliggende waarde
aandelen betreffen en conform 2.3.4 tot
en met 2.3.7 in geval van schuldinstru-
menten.

13. Indien de delta als bedoeld in 2.3.12
ter beschikking wordt gesteld door een
effectenbeurs waar de optie wordt ver-
handeld, wordt deze delta gehanteerd
bij de berekening van de omvang van
de positie als bedoeld in 2.3.12.

Voor de posities in opties waarvoor
geen delta wordt verstrekt, hanteert een
effecteninstelling de formules zoals
opgenomen in 2.8.

14. Om de verkregen posities ten aan-
zien van short call opties en long put
opties te kunnen hanteren, dient de
berekende of verstrekte delta negatief te
worden gelezen.

15. Ter dekking van de overige risico’s
verbonden aan opties geldt een kapi-
taalvereiste dat berekend wordt door de
theoretische hoofdsom te vermenigvul-
digen met het desbetreffende percentage
in tabel 5.
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Tabel §
Solvabiliteitseis als percentage van de onderliggende waarde
Geschreven optie Gekochte optie
t>0,5 jaar t<0,5jaar t>0,5 jaar t < 0,5 jaar
Grondstoffen 6,8 4.8 5,1 2,9
Aandelen 5,5 3,9 43 2,3
Valuta/Aandelenindex 3,8 2,6 3,4 1,7
Obligaties Resterende Looptijd
> 20 jaar 3,1 2,0 2,6 1,3
15 tot 20 jaar 2,8 1,8 2,4 1,2
10 tot 15 jaar 2,5 1,6 2,1 1,0
7 tot 10 jaar 2,2 1,4 2,0 0,9
5 tot 7 jaar 2,1 1,2 1,8 0,8
3 tot 5 jaar 1,9 1,1 1,7 0,7
tot 3 jaar 1,6 0,8 1,5 0,6

16. Indien de optie niet wordt herre-
kend tot de onderliggende waarde con-
form 2.3.12, kan voor het kapitaalver-
eiste voor een geschreven optie worden
volstaan met de marginvereiste zoals
deze op de desbetreffende beurs van
toepassing is, mits deze door de STE is
goedgekeurd, en voor een gekochte
optie met de marktwaarde van de
optie.

17. Voor zover een effecteninstelling
eveneens is toegelaten tot een op grond
van artikel 22 van de wet erkende effec-
tenbeurs in de functie van market
maker, kan het bedrag voor de overige
risico’s op opties gelijkgesteld worden
aan het door die effectenbeurs bere-
kende risico-bedrag ("haircut’), mits dit
door de STE is goedgekeurd.

Warrants en gedekte warrants

18. Posities in warrants en gedekte war-
rants worden op dezelfde wijze behan-
deld als opties.

Aandelenindexfutures

19. Voor het bepalen van het kapitaal-
vereiste voor aandelenindexfutures en
de naar delta gewogen opties op deze
futures kan worden gekozen uit de vol-
gende twee methoden:

a. als kapitaalvereiste wordt genomen
de voor deze effecten de door een
erkende effectenbeurs voor dat effect
verlangde initi€le margin;

b. de aandelenindexfuture of de naar
delta gewogen equivalenten van opties
op aandelenindexfutures wordt opge-
splitst in de daaraan ten grondslag lig-
gende aandelen. De dan verkregen vir-
tuele posities in aandelen worden
behandeld conform 2.3.2. en 2.3.3.

De keuze voor de methode moet duide-
lijk worden vermeld en consistent wor-

den gebruikt. Verandering van de
methode is slechts mogelijk na vooraf-
gaande toestemming van de STE.

20. Indien het praktisch niet mogelijk
blijkt te zijn om de aandelenindexfuture
om te rekenen naar de onderliggende
waarde en indien er geen initiéle margin
beschikbaar is, wordt de aandelenin-
dexfuture behandeld als een aandeel en
wordt het kapitaalvereiste berekend
conform 2.3.2 en 2.3.3. Wanneer het
een future betreft op een ruim gediver-
sifieerde index behoeft geen kapitaal-
vereiste te worden gehanteerd voor het
specifiek risico.

Rentefutures, rentetermijncontracten en
termijnverbintenissen tot aan- en verkoop
van schuldinstrumenten

21. Voor het bepalen van het kapitaal-
vereiste voor rentefutures kan worden
gekozen uit de hieronder genoemde
twee methoden. Voor het bepalen van
het kapitaalvereiste voor rentetermijn-
contracten dient de methode vermeld
onder b. te worden gehanteerd.

a. als kapitaalvereiste wordt genomen
de voor deze effecten de door een
erkende effectenbeurs voor dat effect
verlangde initi€éle margin;

b. de rentefutures worden beschouwd
als een combinatie van een lange en een
korte positie in de onderliggende effec-
ten. Daarbij wordt een lange positie in
een rentefutures beschouwd als een vor-
dering waarvan de vervaldatum gelijk is
aan die van de onderliggende effecten
en een schuld die vervalt op de leve-
ringsdatum van de future en een korte
positie in een rentefuture als een vorde-
ring waarvan de vervaldatum gelijk is
aan die van de leveringsdatum van de
future en een schuld waarvan de verval-
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datum gelijk is aan die van de onderlig-
gende effecten.

De keuze voor de methode moet duide-
lijk worden vermeld en consistent wor-
den gebruikt. Verandering van de
methode is slechts mogelijk na vooraf-
gaande toestemming van de STE.

22. De in 2.3.21 verkregen posities wor-
den berekend conform 2.3.4 tot en met
2.3.7, met dien verstande dat voor het
specifiek risico de onderliggende posi-
ties worden ingevuld in de kolom ’cen-
trale overheid’.

23. Ten aanzien van termijncontracten
tot aan- en verkoop van schuldinstru-
menten vindt eenzelfde berekening
plaats als beschreven in 2.3.21, onder b,
en 2.3.22. Afwijkend hiervan is dat de
schuld dan wel vordering in het onder-
liggende instrument met betrekking tot
het specifieke risico wordt ingevuld in
de kolom van het desbetreffende effect.
De schuld of vordering die vervalt op
de leveringsdatum van de verbintenis
wordt ten aanzien van het specifiek
risico ingevuld in de kolom ’centrale
overheid’.

Swaps

24. Swaps worden ontleed in twee
tegengestelde leden. Swaps worden met
betrekking tot het renterisico op
dezelfde basis behandeld als balansins-
trumenten; een renteswap waarbij de
effecteninstelling variabele rente ont-
vangt en vaste rente betaalt, wordt
behandeld als een lange positie in een
schuldinstrument met een variabele
rente met een looptijd die gelijk is aan
de periode tot de eerstvolgende rente-
vaststelling en een korte positie in een
schuldinstrument met vaste rente en
een looptijd die gelijk is aan de looptijd
van een swap.

2.4 Afwikkelings-, Leverings- en Tegen-
partijrisico

Afwikkelings- en leveringsrisico

1. Het kapitaalvereiste ter dekking van
het afwikkelings-, leverings- en tegen-
partijrisico zoals hieronder berekend, is
aanvullend ten opzichte van de kapi-
taalvereisten uit hoofde van het posi-
tierisico zoals berekend in 2.3.

2. Voor transacties die 5 dagen na de
overeengekomen leveringsdatum nog
niet zijn afgewikkeld wordt het prijsver-
schil berekend tussen de afwikkelings-
prijs en de op moment van berekening
geldende koers. Indien uit deze bereke-
ning een mogelijk negatief prijsverschil
blijkt, wordt deze uitkomst onderge-
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bracht in kolom 1 van tabel 6. Het
kapitaalvereiste per transactie wordt
berekend door het mogelijk negatief
prijsverschil te vermenigvuldigen met
het bijbehorende percentage uit kolom
2 van tabel 6.

3. Het totale kapitaalvereiste voor het
afwikkelings-/leveringsrisico wordt
berekend door de uitkomsten zoals ver-
kregen onder 2.4.2 te sommeren.

Tabel 6

1 2
Aantal werkdagen Kapitaalvereiste

na de afgesproken in procenten

afwikkelingsdatum

5 -15 8
16 — 30 50
31 — 45 75
46 en meer 100
Tegenpartijrisico

4. Het kapitaalsvereiste voor leveringen
zonder tegenprestaties (de effectenin-
stelling heeft betaald voor effecten
alvorens ze te hebben ontvangen of
effecten zijn geleverd alvorens daarvoor
betaling te hebben ontvangen),
bedraagt 8% van de marktwaarde van
de aan de effecteninstelling verschul-
digde effecten of contanten.

(Omgekeerde) retrocessie overeenkom-
sten en verstrekte/opgenomen effectenle-
ningen

5. Een effecteninstelling voldoet aan de
hieronder vermelde kapitaalvereiste
indien zij partij is in een (omgekeerde)
retrocessie overeenkomst dan wel een
verstrekte of opgenomen effectenlening.
6. Het kapitaalvereiste van een retro-
cessie overeenkomst dan wel een vers-
trekte effectenlening bedraagt 8 % van
het positieve verschil tussen de markt-
waarde van die effecten vermenigvul-
digd met 108% in geval van professio-
nele tegenpartijen en 130% in geval van
overige cliénten of tegenpartijen minus
en de aan de effecteninstelling vers-
trekte gelden inclusief zekerheden
gewaardeerd tegen marktwaarde.

7. Het kapitaalvereiste van een omge-
keerde retrocessie overeenkomst dan
wel van een opgenomen effectenlening,
bedraagt 8% van het positieve verschil
tussen de marktwaarde van die effecten
vermenigvuldigd met 92% in geval van
professionele tegenpartijen en 70% in
geval van niet professionele cliénten of
tegenpartijen minus de aan de leve-

rende partij verstrekte gelden inclusief
zekerheden gewaardeerd tegen markt-
waarde.

8. Maandelijks wordt aan de STE een
overzicht verstrekt van (omgekeerde)
retrocessie overeenkomsten en opgeno-
men dan wel verstrekte effectenleningen
waarin zij partij is. Dit overzicht dient
de posities per tegenpartij te bevatten.

Afgeleide Over The Counter-produkten
9. Het kapitaalvereiste voor afgeleide
OTC instrumenten, wordt berekend
overeenkomstig de bepalingen in 2.4.10
tot en met 2.4.12. Gekochte OTC aan-
delenopties en gedekte warrants krijgen
dezelfde behandeling als valutacontrac-
ten.

10. Rente- en valutacontracten worden
gewaardeerd tegen marktwaarde (han-
delseenheid * marktprijs), waarbij
wordt aangegeven wat de bron is van
de gehanteerde marktwaarde.

11. Vervolgens worden de theoretische
hoofdsommen (handelseenheid * uitoe-
fenprijs dan wel contractgrootte) of
waarden vermenigvuldigd met de per-
centages uit tabel 7.

12. Het kapitaalvereiste bedraagt 8 %
van de som van de uitkomsten van de
berekeningen conform 2.4.10 en 2.4.11.

Tabel 7

Resterende Rente- Valuta-
looptijd contracten  contracten
Een jaar of korter 0% 1%
Langer dan een jaar 0,5% 5%

2.5 Grote risico’s

1. De bewaking en beheersing van het
risico verbonden aan grote posten en
de berekening van het kapitaalvereiste
ter dekking van het risico verbonden
aan grote posten, zoals hieronder bere-
kend, zijn aanvullend ten opzichte van
de kapitaalvereisten uit hoofde van het
positierisico zoals berekend in 2.3 en
uit hoofde van het afwikkelings-, leve-
rings- en tegenpartijrisico zoals bere-
kend in 2.4.

2. Een post wordt als grote post aange-
merkt, indien de netto lange positie in
effecten uitgegeven door één uitgevende
instelling dan wel de netto positie van
één cliént of een groep van verbonden
cliénten 10% of meer bedraagt van het
toetsingsvermogen.

3. Ongedekte debetstanden van aan-
deelhouders, directie, personeel en
gelieerde personen en rechtspersonen
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mogen in totaal niet meer bedragen
dan 10% van het toetsingsvermogen.

4. Het is niet toegestaan een netto posi-
tie in effecten uitgegeven door één uit-
gevende instelling dan wel de netto
positie van één cliént of een groep van
verbonden cliénten aan te houden gro-
ter dan 25% van het toetsingsvermogen.
5. Het is niet toegestaan grote risico
posities, zoals bedoeld in 2.5.2. aan te
gaan waarvan de totale marktwaarde
meer bedraagt dan 800% van het toet-
singsvermogen.

6. De grenswaarden voor de grote
risico’s, zoals bedoeld in 2.5.4 en 2.5.5
mogen worden overschreden, indien
wordt voldaan aan de voorwaarden die
staan vermeld in 2.5.7 tot en met
2.5.10. Deze overschrijding is alleen
toegestaan voor het gedeelte van de
grote post dat deel uitmaakt van de
handelsportefeuille.

7. Indien de overschrijding van de
grenswaarden als bedoeld in 2.5.4 en
2.5.5 niet langer duurt dan 10 werkda-
gen mag deze positie per uitgevende
instelling dan wel de totale netto positie
van cliénten of een groep van verbon-
den cliénten niet meer bedragen dan
500% van het toetsingsvermogen.

8. Bij overschrijdingen korter dan 10
werkdagen bedraagt het aanvullende
kapitaalvereiste 200% van de som van
de onder a en b berekende bedragen:

a. het bedrag dat dient te worden aan-
gehouden voor het specifiek risico,
zoals berekend in 2.3 van deze bijlage,
voor de positie waarvoor de regeling
grote risico’s van toepassing is;

b. het bedrag dat dient te worden aan-
gehouden voor het afwikkelings-, leve-
rings- en/of tegenpartijrisico, zoals
berekend in 2.4.

9. Indien de overschrijding van de
grenswaarden als bedoeld in 2.5.4 en
2.5.5 langer duurt dan 10 werkdagen
dan mag het totaal van deze overschrij-
dingen niet hoger zijn dan 600% van
het toetsingsvermogen.

10. Het aanvullende kapitaalvereiste
voor overschrijdingen langer dan 10
werkdagen wordt als volgt berekend:

a. het bedrag van de overschrijding van
de grenswaarden wordt ondergebracht
in tabel 8, kolom 1;

b. per verkregen waarde in kolom 1
van tabel 8 worden in overeenstemming
met 2.5.8 de eisen voor zowel het speci-
fiek risico als het afwikkelings-, leve-
rings- en tegenpartijrisico berekend.
Vervolgens wordt de som van deze
kapitaalvereisten vermenigvuldigd met
de bijbehorende factor uit kolom 2 van
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tabel 8. De uitkomsten van deze verme-
nigvuldigingen dienen te worden geto-
taliseerd teneinde de omvang van het
aanvullende kapitaalvereiste vast te
stellen.

Tabel 8

1 2
Overschrijding van de ‘Vermenig-
grenswaarden (als % van vuldigings-
het toetsingsvermogen) factor
Gedeelte tot 40% 2
Gedeelte vanaf 40% tot 60% 3
Gedeelte vanaf 60% tot 80% 4
Gedeelte vanaf 80% tot 100% 5
Gedeelte vanaf 100% tot 250% 6
Gedeelte vanaf 250% 9

2.6 Valutarisico

1. Het kapitaalvereiste ter dekking van
het valutarisico voor het gehele bedrijf,
zoals hieronder berekend, is aanvullend
ten opzichte van de kapitaalvereisten
zoals berekend in 2.3, 2.4 en 2.5.

2. Per vreemde valuta wordt de netto
positie in die valuta bepaald, waarbij
de netto positie is opgebouwd uit de
volgende elementen:

a. alle activa luidend in de betrokken
valuta;

b. onherroepelijke garanties die zeker
zullen worden opgevraagd;

c. de netto delta equivalent van opties
met de betrokken valuta als onderlig-
gende waarde, hetgeen een negatief
bedrag kan zijn;

d. alle passiva luidend in de betrokken
valuta;

e. het netto te ontvangen bedrag uit
hoofde van een lange positie (per saldo)
in termijncontracten respectievelijk het
netto te betalen bedrag uit hoofde van
een korte positie (per saldo) in termijn-
contracten.

Teneinde de netto positie per valuta te
berekenen, wordt de som van de ele-
menten a., b., en ¢. genomen, waarop
element d. in mindering wordt gebracht
en tenslotte element e. wordt opgeteld
in geval van een te ontvangen bedrag
of in mindering wordt gebracht in geval
van een te betalen bedrag. Valutaposi-
ties, welke volledig zijn afgedekt voor
het valutarisico, mogen buiten de bere-
kening worden gehouden van de netto
positie in de desbetreffende valuta.

3. De in 2.6.2 berekende netto posities
worden omgerekend naar rapportage-
valuta (tegen dagkoers).

4. Vervolgens wordt de totale netto

positie in vreemde valuta bepaald door
alle netto korte posities en alle netto
lange posities bij elkaar op te tellen,
hetgeen resulteert in de totale netto
valutapositie. Het kapitaalvereiste voor
het valutarisico bedraagt 8% van deze
totale netto positie.

2.7 Resterende balansposten/buiten
balans verplichtingen

1. In aanvulling op de voorgaande
kapitaalvereisten wordt voldaan aan de
kapitaalvereisten voor alle nog niet in
deze bijlage behandelde activa, zoals
hieronder berekend.

2. In het geval dat een effecteninstelling
een beleggingsportefeuille aanhoudt
wordt het kapitaalvereiste voor deze
portefeuille berekend door de totale
bruto positie, waaronder voor deze
bepaling wordt verstaan de som van de
netto lange en de netto korte posities,
te vermenigvuldigen met 8%.

3. Ten aanzien van vorderingen uit
hoofde van effectentransacties berekent
een effecteninstelling het kapitaalver-
eiste als volgt. Een effecteninstelling
bepaalt per debiteur het nettobedrag
van de vorderingen, dat wil zeggen het
bedrag van de vorderingen per debiteur
verminderd met de per debiteur eventu-
eel getroffen voorzieningen (bijvoor-
beeld margin-stortingen). Dit nettobe-
drag dient als basis voor de berekening
van het kapitaalvereiste en wordt met
de onderstaande percentages vermenig-
vuldigd teneinde tot het kapitaalvereiste
voor vorderingen te komen:

a. vorderingen op centrale overheden
en centrale banken van zone A: 0%;

b. vordering op professionele cliénten
als bedoeld in artikel 43 (waaronder
begrepen clearinghuizen en clearing-
members van beurzen): 0,8%;

c. overige vorderingen: 4%.

4. Voor ongedekte korte posities van
cliénten wordt een 100% kapitaalver-
eiste geéist ter grootte van de onder-
dekking ten opzichte van de onder a.
en b. genoemde zekerheden:

a. de omvang van de door de desbe-
treffende effectenbeurs vereiste margin
wanneer het afgeleide instrumenten
betreft;

b. 110% van de marktwaarde in geval
het staatsobligaties betreft en 130% van
de marktwaarde in geval het aandelen
en overige obligaties betreft.

5. De effecteninstelling voldoet aan
kapitaalvereisten voor de volgende ove-
rige activa die als volgt worden bere-
kend:
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— het door hypotheek gedekte deel van
de materiéle vaste activa: 4%,

— dubieuze vorderingen: 100% van de
dubieuze vorderingen, verminderd met
eventueel getroffen voorzieningen;

— debetstanden aandeelhouders, direc-
tie, personeel en gelieerde personen en
rechtspersonen: 100% van het onge-
dekte gedeelte van deze debetstanden;
— overige debiteuren, verminderd met
eventueel getroffen voorzieningen en
verminderd met de netto vorderingen
op overheden: 8%,

— liquide middelen: 0%;

— overige activaposten, uitgezonderd de
activaposten die reeds in mindering zijn
gebracht op het toetsingsvermogen: 8%.
6. Een effecteninstelling voldoet aan de
kapitaalvereisten voor verplichtingen
buiten de balans die worden berekend
met behulp van onderstaande tabel:

Huur/lease 1 0%
Garanties 1 8%
Voorwaardelijke verplichtingen : 8%
Claims 1 30%
Overig 1 8%

2.8 De deltaberekening van opties
1. De call optie

Aandelenopties

De delta van de call optie wordt met
behulp van onderstaande formules
berekend. Deze formules zijn gebaseerd
op de modellen van Black & Scholes.

C= (si Di *e"Tf) * N(d1) - E *et * N(d)

=1

Hierbij is:

C = de theoretische waarde van de call
optie;

S = de koers van de onderliggende
waarde;

D, = dividenduitkering op het aandeel
op tijdstip i;

n = het aantal dividenduitkeringen op
het aandeel voor de afloopdatum van
de optie;

E = de uitoefenprijs van de optie;

e = het basisgetal van de natuurlijke
logaritme, zijnde het getal 2,7182818;
t = de looptijd van de optie;

r = de financieringsrente op de note-
ringsvaluta;

T, = de tijd die verstrijkt tussen dag
van berekening en de dividenddatum i
van het aandeel uitgedrukt in fracties
van een jaar;
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N(d,) = een waarschijnlijkheidsmaat-
staf, waarvan de berekeningswijze later
volgt;

N(d,) = een waarschijnlijkheidsmaat-
staf, waarvan de berekeningswijze later
volgt.

Teneinde de waarden voor N(d,) en
N(d,) te kunnen bepalen dienen de d;
en de d, als volgt te worden berekend:

(s-ﬁ Di* e”T")
In{>—i=t 4 (r+0,5.)t
di = E
oVt
en
dy=di-0 ﬁ

Bij de berekening van de waarden voor
de d; en de d, wordt gebruik gemaakt
van de volgende formule voor de vola-

tility:
2
1) -X)
> (%

N

* 251

X = gemiddelde van de waarnemingen
(slotkoersen);

S, = slotkoers onderliggende waarde op
handelsdag t;

N = aantal waarnemingen.

De formule voor de berekening van de
N(d) luidt als volgt:

N(d)=1-N(d)[ak + ak? + ask® + ask* + ask®| als d = 0

cn

N (d) = 1-N(-d), indien d < 0

Hierbij is:
k=1
1+y d

y=0,2316419
a,=0,319381530
a, = -0,356563782
a; = 1,781477937
a,=-1,821255978
as = 1,330274429

N(d) = i e-d2/2
211

Obligatie-opties
C=5*ePt* N(dy) - E *e™ * N(d2)
Hierbij is:

D = couponrendement van de obliga-
tie, en

In (SE)+ (r-D+05 )t

di=
oVt

Voor de overige verklaringen en formu-
les zie bij aandelenopties.

Index-opties
_ _n Cx o otTix [(Wi)) « CE ke Tt
c_(s sDite (100)) N(d1) - E * et * N(d2)

waarbij:

W, = wegingsfactor van aandeel i in de
index, en

n ((Sé\MW)+(r+O,SGZ)t
oVt

di=

Voor de overige verklaringen en formu-
les zie bij aandelenopties.

Valuta-opties
C=S*eRt* N(d¢) - E *e™ * N(d2)

waarbij:

R = de geldmarktrente op de onderlig-
gende valuta, en

In (SE) +(r-R+ 0,5 02 t

di=
ot

Voor de overige verklaringen en formu-
les zie bij aandelenopties.
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Edelmetaal-opties

Voor deze opties kan de formule voor
aandelenopties worden gebruikt.

Opties op futures
C=F*e™*N(dp-E*e™*N(d2)

waarbij:

F = futureprijs van een afrekenings-
maand, en

In (E) +05 02t
E
oVt

di=

Voor de overige verklaringen en formu-
les zie bij aandelenopties.

2. De put-optie

De delta van een put-optie wordt bere-
kend volgens de volgende formule:

[N(d1)-1]

Bijlage 3

Bijlage ter uitvoering van artikel 23 van
deze regeling, houdende de door Effec-
teninstellingen in haar reglement op te
nemen regels inzake privé-beleggings-
transacties door aan die instellingen
verbonden personen

3.1 Definities

In deze bijlage wordt — voorzover niet
anders is bepaald — verstaan onder:

a. insider: degene die uit hoofde van
zijn functie of positie bij een effectenin-
stelling regelmatig over gevoelige infor-
matie beschikt of kan beschikken. Hier-
onder vallen in ieder geval:

i) bestuurders van de effecteninstelling;
i) het eerste en tweede echelon onder
de bovengenoemde personen;

iii) de toezichthouders, zoals hierna
onder d, sub i gedefinieerd;

iv) medewerkers werkzaam bij de effec-
teninstelling die activiteiten verrichten
die in hoofdzaak bestaan uit het aan-
bieden of verrichten van, het afwikke-
len van of het controleren van diensten
ter zake van effectenbemiddeling en/of
vermogensbeheer;

v) (groepen van) andere medewerkers
die als zodanig door de het hoogste
bestuursorgaan worden aangewezen;
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vi) commissarissen van de Effectenin-
stellingen;

b. effectentransactie: het anders dan in
de uitoefening van zijn functie of posi-
tie verrichten, doen verrichten of
bewerkstelligen van enige handeling,
middellijk of onmiddellijk voor eigen
rekening of mede voor eigen rekening
of ten behoeve van een derde, tot aan-
koop of verkoop van een effect;

c. koersgevoelige informatie: een niet-
openbare bijzonderheid omtrent een
rechtspersoon, vennootschap of instel-
ling of omtrent de handel in de effecten
van die rechtspersoon, vennootschap of
instelling, waarvan openbaarmaking,
naar redelijkerwijs is te verwachten,
invloed zal kunnen hebben op de prijs
van de effecten van die rechtspersoon,
vennootschap of instelling;

d. toezichthouder: de als zodanig door
(de voorzitter van) het hoogste
bestuursorgaan aangewezen:

i) medewerker; en/of

ii) de externe accountant van de instel-
ling;

Een lid van het hoogste bestuursorgaan
of de externe accountant is de toezicht-
houder voor de medewerker als
bedoeld onder d, sub i;

e. gelieerde derden van de insider:

i) de echtgenoot, echtgenote of partner;
ii) bloedverwanten en aanverwanten tot
in de tweede graad;

iii) personen die tot het huishouden van
de insider behoren;

iv) lasthebbers en vermogensbeheerders
(niet zijnde vrije-hand-beheerders),
voorzover handelend ten behoeve van
de insider;

v) rechtspersonen en beleggingsclubs
waarin de insider zeggenschap heeft ten
aanzien van het beleggingsbeleid;

f. niet-insider: iedere medewerker van
een effecteninstelling, niet zijnde insider;
g. medewerker: insider en niet insider.

3.2 Algemene uitgangspunten met
betrekking tot privé-beleggingstransac-
ties door medewerkers

1. De medewerker dient zorgvuldig om
te gaan met alle beschikbare informatie
over cliénten.

2. Er mag nooit een verband bestaan
tussen effectentransacties van de mede-
werker en die van cliénten.

3. De medewerker dient zich te onthou-
den van elk gebruik van koersgevoelige
informatie, alsmede iedere vermenging
van zakelijke en privé-belangen, respec-
tievelijk de redelijkerwijs voorzienbare
schijn daarvan, te vermijden.

4. Een informatievoorsprong waarover

de medewerker uit hoofde van zijn
functie of anderszins beschikt, mag
nooit worden gebruikt voor het trach-
ten te behalen van een persoonlijk
voordeel. Dit geldt niet alleen voor
effectentransacties maar ook voor
andere soorten transacties, zoals bij-
voorbeeld in onroerende zaken,
vreemde valuta of edele metalen.

5. De medewerker dient terughoudend-
heid te betrachten bij effectentransac-
ties, waarbij hij zich dient te onthouden
van effectentransacties die als excessief
of in hoge mate speculatief kunnen
worden aangemerkt.

6. De medewerker dient zorgvuldig om
te gaan met beschikbare informatie uit
de zakelijke sfeer. Deze informatie
dient gescheiden te blijven van zijn of
haar privé-sfeer.

7. De medewerker dient te voorkomen
dat hij privé zo nauw betrokken raakt
bij een relatie van de instelling, dat
gevaar bestaat voor gebruik van voor-
kennis of een ongewenste vermenging
van zakelijke en privé-belangen.

3.3 Gedragsregels met betrekking tot
privé-effectentransacties door medewer-
kers

1. Indien de medewerker over koersge-
voelige informatie beschikt mag deze
informatie uitsluitend worden gebruikt
voor een goede taakuitvoering van de
medewerker en mag de medewerker zelf
geen daarmee in verband staande effec-
tentransacties verrichten.

2. Het is de medewerker niet toegestaan
binnen vierentwintig uur opdracht te
geven tot zowel een aan- als verkoopor-
der voor een effectentransactie, met
betrekking tot effecten in hetzelfde
fonds.

3. Het is de medewerker niet toegestaan
een effectentransactie te verrichten naar
aanleiding van of vooruitlopend op
effectenorders van cliénten of van de
instelling waar de medewerker werk-
zaam is.

4. Het is de medewerker niet toegestaan
een effectentransactie te verrichten in
een beursfonds waarover hij kennis
draagt door middel van een nog niet
gepubliceerde analyse.

5. Tenzij een zorgvuldige uitoefening
van zijn functie zulks vereist of wette-
lijk daartoe verplicht, is het de mede-
werker niet toegestaan op welke wijze
dan ook, direct of indirect, geheel of
gedeeltelijk, koersgevoelige informatie
aan anderen te verstrekken of daarom-
trent te doen blijken.

6. De medewerker die betrokken is bij
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de activiteiten van het effectenbedrijf
betreffende de verplichting om voortdu-
rend bied- en laatprijzen af te geven
dan wel anderszins een markt te onder-
houden en uit hoofde daarvan beschikt
over specifieke informatie betreffende
de handel in bepaalde effecten, geldt
dat hij in die effecten slechts mag han-
delen met een beleggingsoogmerk,
waarbij de beleggingstermijn minimaal
drie maanden bedraagt.

3.4 Aanvullende gedragsregels met
betrekking tot privé-effectentransacties
door insiders

1. Het is de insider niet toegestaan een
effectentransactie te verrichten, indien
daardoor redelijkerwijs de schijn kan
worden gewekt dat hij daarbij beschikte
of kon beschikken over koersgevoelige
informatie.

2. Het is de insider, die werkzaam is bij
de organisatorische eenheid van de
effecteninstelling die een functie vervult
bij een emissie of beursintroductie of
anderszins uit hoofde van zijn functie
daarbij betrokken is, niet toegestaan in
te schrijven op die emissies of beursin-
troducties. Dit geldt niet voor het
inschrijven bij uitoefening van het
claimrecht bij claimemissies.

3. De insider, niet zijnde de insider als
bedoeld in 3.4.2, die inschrijft op open-
bare emissies of beursintroducties waar-
bij de effecteninstelling waar hij werk-
zaam is een functie bij de emissie of
beursintroductie vervult, mag de op
deze wijze verkregen effecten niet eer-
der verkopen dan nadat zes maanden
zijn verstreken na de stortingsdatum.
Dit geldt niet voor effecten verkregen
via het uitoefenen van een claimrecht.
4. De insider is gehouden te bewerkstel-
ligen dat de lasthebbers en vermogens-
beheerders als bedoeld in 3.1, onder e,
sub iv, een verklaring afgeven dat zij
bij het verrichten van effectentransac-
ties ten behoeve van de insider zich
binden aan de voor de insider geldende
bepalingen. Het toezicht wordt uitgeoe-
fend overeenkomstig 3.7.1.

5. Naast de plicht tot geheimhouding
als bedoeld in 3.3.5, is de insider ver-
plicht naar zijn beste vermogen te
bevorderen dat door de met hem
gelieerde derden geen effectentransac-
ties worden verricht die strijdig zijn met
deze bijlage.

3.5. Lokatie privé-effectentransacties van
insiders

1. De insider mag voor het verrichten
van effectentransacties uitsluitend
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gebruik maken van de effectendiensten
van de instelling waar hij werkzaam is.
2. Het eerste lid is niet van toepassing
indien de insider een schriftelijke
beheerovereenkomst heeft afgesloten en
voldaan wordt aan de volgende voor-
waarden:

a. de beheerovereenkomst gaat uit van
een strikte scheiding tussen eigendom
en beheer;

b. de insider stelt de toezichthouder in
kennis van het bestaan van de beheer-
overeenkomst en verstrekt hem daarvan
een afschrift;

c. de insider onthoudt zich van het
geven van enige instructie, dan wel het
anderszins of indirect beinvloeden van
enige door de vermogensbeheerder te
nemen beslissing betreffende het beheer;
d. in de beheerovereenkomst dient te
zijn bepaald dat de vermogensbeheer-
der:

i) van iedere effectentransactie onver-
wijld de toezichthouder in kennis stelt
door middel van het toezenden van een
afschrift van de mutatie;

ii) eenmaal per zes maanden een over-
zicht van de effectenportefeuille van de
insider aan de toezichthouder verstrekt;
en

iii) op eerste verzoek van de toezicht-
houder gegevens betreffende de transac-
ties die op grond van de overeenkomst
zijn verricht zal overleggen;

e. de toezichthouder is bevoegd aan de
insider een aanwijzing te geven om
naar beste vermogen te bevorderen dat
de beheerovereenkomst gewijzigd
wordt. Indien wijziging van de beheer-
overeenkomst niet volgens de aanwij-
zing van de toezichthouder geschiedt,
gelden 3.5.1 en 3.7.1 onverkort;

f. de insider meldt wijzigingen of de
beéindiging van de beheerovereenkomst
onverwijld aan de toezichthouder;

g. de insider is geen lid van de het
hoogste bestuursorgaan of medewerker
van de afdeling vermogensbeheer van
de effecteninstelling waarmee de
beheerovereenkomst is afgesloten en
deze effecteninstelling is geen kleine
effecteninstelling.

3.3.5.1 is eveneens niet van toepassing
indien:

i) de instelling waar de insider werk-
zaam is de desbetreffende transacties
niet kan uitvoeren of een kleine effecte-
ninstelling is en de insider aan degene
die voor hem of ten behoeve van hem
de effectentransactie heeft uitgevoerd
de opdracht geeft om de toezichthouder
daaromtrent onverwijld in te lichten
door middel van het toezenden van een

afschrift van de desbetreffende effecten-
transacties. Indien een instelling als
kleine instelling in de zin van dit lid
aangemerkt wenst te worden, dient zij
hiertoe bij de STE schriftelijk een ver-
zoek in te dienen; of

i1) de effectentransacties in een ter
beurze genoteerde (semi)-open-ended-
beleggingsinstelling verricht worden en
de insider geen bestuurs- of beheerfunc-
tie in deze beleggingsinstelling vervult;
of

iii) de effectentransacties in staatsobli-
gaties worden verricht.

4. Voor zover door de voorzitter van
het hoogste bestuursorgaan daartoe
gemachtigd, is de toezichthouder
bevoegd aan de insider op bijzondere
grond toestemming te verlenen om in
afwijking van 3.5.1 tot en met 3.5.3
effectentransacties te verrichten. De
toezichthouder stelt, met inachtneming
van 3.6.1, de voorwaarden vast waar-
onder de toestemming aan de insider
wordt verleend. Het verlenen van toe-
stemming wordt door de toezichthou-
der vastgelegd onder vermelding van de
hieraan ten grondslag liggende reden.

3.6 Toezicht op privé-effectentransacties
van medewerkers

1. De medewerker onderschrijft dat de
toezichthouder bevoegd is een onder-
zoek in te (doen) stellen met betrekking
tot enige effectentransactie verricht
door, in opdracht van of ten behoeve
van de medewerker door tussenkomst
van de effecteninstelling waar hij werk-
zaam is of van een andere effectenin-
stelling, beleggingsinstelling, gelieerde
of andere derde.

2. De toezichthouder is bevoegd over
de uitkomst van dit onderzoek schrifte-
lijk te rapporteren aan de voorzitter
van het hoogste bestuursorgaan, respec-
tievelijk de voorzitter van de Raad van
Commissarissen/Raad van Beheer/Raad
van Toezicht van de effecteninstelling
met gelijktijdige informatie aan de
voorzitter van het hoogste bestuursor-
gaan. Alvorens de toezichthouder
schriftelijk rapporteert over de uit-
komst van het onderzoek dient de
medewerker gelegenheid te hebben
gehad te reageren op de uitkomst van
het onderzoek.

De medewerker wordt door de voorzit-
ter van het hoogste bestuursorgaan,
respectievelijk de voorzitter van de
Raad van Commissarissen/Raad van
Beheer/Raad van Toezicht van de uit-
komst van het onderzoek in kennis
gesteld.
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3. De medewerker is in het kader van
de strikte naleving van deze bijlage of
het op deze bijlage gebaseerde regle-
ment, gehouden desgevraagd alle infor-
matie met betrekking tot een door hem
of ten behoeve van hem verrichte effec-
tentransactie aan de toezichthouder te
verstrekken.

4. De medewerker is verplicht desge-
vraagd opdracht te geven aan de instel-
ling waar hij werkzaam is, een andere
instelling, lasthebber, beleggingsinstel-
ling of andere derde alle informatie
omtrent enige ten behoeve van hem of
in zijn opdracht verrichte effectentrans-
actie aan de toezichthouder te verstrek-
ken.

3.7 Aanvullend toezicht op privé-effec-
tentransacties van insiders

1. De insider, met uitzondering van de
insider waarop 3.5.2 en 3.5.3 van toe-
passing is, meldt onverwijld iedere door
hem verrichte effectentransactie aan de
toezichthouder. De toezichthouder con-
troleert of de effectentransactie aan de
toepasselijke regels, voorschriften en
aanwijzingen voldoet. De toezichthou-
der, als bedoeld in 3.1, onder d, sub i,
rapporteert zijn bevindingen rechtst-
reeks aan de voorzitter van het hoogste
bestuursorgaan. De toezichthouder,
genoemd in 3.1, onder d, sub ii, rap-
porteert rechtstreeks aan de voorzitter
van de Raad van Commissarissen/Raad
van Beheer/Raad van Toezicht dan wel
aan de voorzitter van het hoogste
bestuursorgaan bij het ontbreken van
eerstgenoemde organen.

2. De insider is verplicht zich binnen de
grenzen van redelijkheid en billijkheid
in te spannen opdat met hem gelieerde
derden op eerste verzoek van de toe-
zichthouder indien deze daartoe aanlei-
ding heeft, alle informatie (doen) vers-
trekken omtrent enige door hen
verrichte effectentransactie.

3.8 Sancties

Handelen door de medewerker in strijd
met deze bijlage of het op deze bijlage
gebaseerde reglement wordt beschouwd
als een ernstige inbreuk op het vertrou-
wen dat de effecteninstelling als werk-
gever in de medewerker moet kunnen
stellen en kan op grond daarvan leiden
tot een passende sanctie door het daar-
toe bevoegde orgaan, waaronder het
ongedaan maken van het door de
medewerker behaalde voordeel, over-
plaatsing, schorsing, andere discipli-
naire of arbeidsrechtelijke maatregelen,
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ontslag op staande voet daarvan niet
uitgezonderd.

3.9 Advies en beroep

Indien de medewerker twijfelt omtrent
de uitleg of de toepassing van deze bij-
lage of het op deze bijlage gebaseerde
reglement, is hij gehouden het advies
van de toezichthouder in te winnen. De
toezichthouder is bevoegd een voor de
medewerker bindende uitspraak te
doen, behoudens bezwaar. Tegen de
uitspraak van de toezichthouder kan de
medewerker bezwaar maken bij de
voorzitter van de het hoogste bestuurs-
orgaan of een door deze aan te wijzen
beroepsorgaan. Het maken van
bezwaar heeft geen schorsende werking
ten aanzien van de uitspraak van de
toezichthouder.

Bijlage 4

Bijlage ter uitvoering van de artikel 24
van deze regeling, houdende nadere
regels voor de administratieve organisa-
tie en het systeem van interne controle

4.1 Toepasselijkheid van de voorschriften
inzake administratieve organisatie en het
systeem van interne controle

De reikwijdte van de in deze bijlage
opgenomen voorschriften inzake de
administratieve organisatie en het sys-
teem van interne controle, naar de
onderscheiden categorieén van Effecte-
ninstellingen, is als volgt:

a. voor Effecteninstellingen die de
effectendienst als bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 1 of sub 8a verrichten gel-
den de voorschriften 4.2 tot en met 4.5,
4.10 tot en met 4.16, 4.18, 4.20, 4.22
tot en met 4.25 en 4.27,

b. voor Effecteninstellingen die de
effectendienst als bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 2, sub 4 of sub 8b verrich-
ten gelden de voorschriften 4.2 tot en
met 4.5, 4.7 tot en met 4.25, alsmede
4.27;

c. voor Effecteninstellingen die de effec-
tendienst als bedoeld in artikel 1, onder
h, sub 3 verricht gelden de voorschrif-
ten 4.2 tot en met 4.10, 4.14 tot en met
4.19, 4.20, 4.21, 4.23 tot en met 4.25,
alsmede 4.27;

d. voor Effecteninstellingen die de
effectendienst als bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 6 of 7 verrichten gelden
de voorschriften 4.2 tot en met 4.10,
4.14 tot en met 4.18, 4.20, 4.21, 4.23

tot en met 4.25, alsmede 4.27;

e. voor Effecteninstellingen als bedoeld
in artikel 15 en artikel 16 van deze

regeling gelden als voorwaarden als
bedoeld in artikel 15, onder n, en arti-
kel 16, onder b, de voorschriften onder
4.3,4.4,4.5.1 tot en met 4.5.3 en 4.26;
f voor kredietinstellingen die de dien-
sten onder a tot en met e verrichten,
gelden de bij die diensten genoemde
voorschriften, uitgezonderd de voor-
schriften 4.5, 4.7 en 4.26.

4.2 Beschrijving van de organisatie
Naast de systematische beschrijving van
de administratieve organisatie en het
systeem van interne controle beschrijft
de effecteninstelling

a) alle activiteiten die de effecteninstel-
ling verricht;

b)de dagelijks te verrichten werkzaam-
heden inzake de administratieve organi-
satie en het systeem van interne con-
trole, met inbegrip van de functies,
taken en verantwoordelijkheden en de
delegatie van bevoegdheden;

c) de rapportagelijnen en communica-
tiestructuur binnen de effecteninstelling;
d) het organisatieschema van de effecte-
ninstelling, waarbij per organisatorische
eenheid de activiteiten worden aangege-
ven; en

e) een strategisch beleidsplan.

4.3 Functiescheiding

1. Een effecteninstelling voorziet in
procedures en neemt alle maatregelen
voor een strikte scheiding, waaronder
een personele scheiding, tussen:

a) het bedrijfsonderdeel dat de transac-
ties uitvoert en het bedrijfsonderdeel
dat de transacties administratief ver-
werkt en afwikkelt;

b) het bedrijfsonderdeel dat de transac-
ties afwikkelt en administratief ver-
werkt en het bedrijfsonderdeel dat de
controle op deze activiteiten uitvoert;
en

c) het bedrijfsonderdeel dat de transac-
ties afwikkelt en administratief ver-
werkt en de procuratie.

2. In afwijking van 4.3.1 worden bij
Effecteninstellingen, niet zijnde een
effecteninstelling die de effectendienst
bedoeld in artikel 1, onder h, sub 2 en
sub 8b verricht, waarvan alle activitei-
ten bedoeld in 4.3.1 hoofdzakelijk
plaatsvinden op het niveau van het
hoogste bestuursorgaan, de maatregelen
voor een strikte scheiding als bedoeld
in 4.3.1 zoveel mogelijk doorgevoerd.

4.4 Vastlegging van rechten en verplich-
tingen

1. De administratieve organisatie voor-
ziet in een juiste, tijdige en volledige
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vastlegging van alle rechten en verplich-
tingen in de daartoe bestemde adminis-
tratie, verantwoording daarvan in de
periode(n) waarop deze betrekking heb-
ben, alsmede in toekenning van het
resultaat aan de periode(n) waarop zij
betrekking heeft. Tevens voorziet de
administratieve organisatie en het sys-
teem van interne controle in verificatie
van de (rekenkundige) juistheid van de
administratieve vastlegging, een ade-
quate documentatie van de administra-
tie, alsmede in tijdige, krachtens deze
regeling vereiste, rapportages aan de
STE, daaronder begrepen procedures
omtrent de wijze waarop de rapporta-
ges worden opgesteld en hoe zij aan-
sluiten op de desbetreffende administra-
tie(s).

2. Afspraken en overeenkomsten wor-
den zoveel mogelijk met schriftelijke
bewijsstukken aangetoond.

4.5 Inzicht in de financiéle administratie
en de financiéle positie van de effectenin-
stelling

1. Uit de financiéle administratie blijkt
op dagelijkse basis tenminste de aard
en omvang van activa en passiva, de
niet uit de balans blijkende verplichtin-
gen, alsmede de resultaatontwikkeling,
uitgesplitst naar de onderscheiden
bedrijfsactiviteiten en bedrijfsonderde-
len. Met het oog daarop worden op
dagelijkse basis alle transacties en de
daaruit voortvloeiende financiéle ver-
plichtingen in de administratie ver-
werkt.

2. Uit de financiéle administratie blijkt
met het oog op het bewaken en beheer-
sen van de risico’s door de instelling en
de naleving van de krachtens deze rege-
ling gestelde regels inzake het eigen ver-
mogen en het toetsingsvermogen, daar-
onder begrepen de
rapportageverplichtingen jegens de
STE, op dagelijkse basis de financiéle
positie van de effecteninstelling. In de
procedures van de effecteninstelling is
de wijze van invulling van deze rappor-
tages vastgelegd en uit de administratie
dient te blijken op welke wijze zij aan-
sluiten op de financiéle administratie,
waarbij eventuele afwijkingen worden
verklaard en gedocumenteerd, inclusief
de eventueel te nemen correctieve maat-
regelen naar aanleiding van de gecon-
stateerde afwijkingen.

3. De financiéle administratie dient te
zijn gebaseerd op externe bescheiden en
op interne bescheiden die zijn geautori-
seerd door een daartoe bevoegde func-
tionaris, waarbij eventuele afwijkingen
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worden verklaard en gedocumenteerd.
De in de financiéle administratie opge-
nomen reserveringen en schattingen
dienen op adequate wijze te zijn gedo-
cumenteerd op een zodanige wijze dat
de juistheid en de volledigheid kan
worden vastgesteld.

4. Op dagelijkse basis worden de rech-
ten en verplichtingen, waaronder de
debiteuren en crediteuren, uitgesplitst
naar ouderdom van de af te wikkelen
effectentransacties en van alle daaruit
voortvloeiende financiéle verplichtin-
gen. De effecteninstelling neemt maat-
regelen indien afwikkeling niet heeft
plaatsgevonden op de afgesproken
afwikkelingsdatum, waarbij deze maat-
regelen gedocumenteerd worden vastge-
legd.

4.6 Handel voor eigen rekening

Ingeval effectentransacties voor eigen
rekening plaatsvinden worden de doel-
stelling(en) en aard van deze activiteit,
uitgesplitst op het niveau van individu-
ele rekeningen, vastgelegd en wordt,
mede ter uitvoering van artikel 19 van
deze regeling betreffende de door de
effecteninstelling te nemen maatregelen
ter vermijding van belangenconflicten,
voorzien in een strikte administratieve
scheiding tussen de handel voor eigen
rekening en de handel voor rekening
van cliénten.

4.7 Positie- en limietbewaking

In het kader van de risicobewaking
stelt een effecteninstelling limieten vast
voor het aangaan van transacties voor
eigen rekening en voor rekening van
cliénten, legt deze schriftelijk vast en
voorziet in procedures betreffende de
dagelijkse rapportage van de feitelijke
posities en van de verschillen tussen de
feitelijke posities en de geaccordeerde
limieten. Ingeval van limietoverschrij-
dingen worden deze gerapporteerd op
het moment dat zij zich voordoen en
vindt dagelijks vastlegging plaats van
de correctieve maatregelen.

4.8 Gebruik van tussenrekeningen
Ingeval van het gebruik van tussenreke-
ningen voor effectentransacties, worden
aard en doelstelling(en) van de tussen-
rekening(en) schriftelijk vastgelegd.
Tevens wordt voorzien in adequate
controleprocedures met betrekking tot
de opbouw en afloop van de tussenre-
kening(en), die er in voorzien dat trans-
acties niet langer dan strikt noodzake-
lijk, gezien het doel waarvoor een
tussenrekening wordt gehanteerd, op

een tussenrekening wordt geadminis-
treerd. Daarbij worden opbouw en
afloop van de tussenrekening dagelijks
gecontroleerd, waarbij afwijkingen wor-
den gerapporteerd aan de leiding. Inge-
val van het gebruik van een tussenreke-
ning voor het verzamelen van
transacties blijkt onverminderd 4.16, uit
de administratie voor wiens rekening de
op de tussenrekening geadministreerde
transactie is aangegaan en worden bij
de desbetreffende tussenrekening de
aard, omvang en modaliteiten van de
order die aan de positie op de tussenre-
kening ten grondslag ligt vermeld.

4.9 Fondsenbalans

Ten behoeve van interne controle-doel-
einden wordt tenminste voorzien in de
vastlegging en naleving van procedures
betreffende het tenminste per ultimo
van iedere maand opstellen van een
fondsenbalans, overeenkomstig de vol-
gende bepalingen:

a. de fondsenbalans sluit aan op de
financiéle administratie van de effecte-
ninstelling, waarbij in de administratie
is vastgelegd de wijze waarop de fond-
senbalans aansluit op de financiéle
administratie;

b. de fondsenbalans is in evenwicht, dat
wil zeggen dat sprake is van een even-
wicht tussen de effecten in eigen positie,
de nog te ontvangen effecten, de nog te
leveren effecten en de effecten die de
effecteninstelling houdt;

c. de effecteninstelling sluit de fondsen-
balans zoveel mogelijk aan op externe
bescheiden, waarbij in administratie is
vastgelegd de wijze waarop de fondsen-
balans aansluit op de externe beschei-
den;

d. eventuele afwijkingen met betrekking
tot de vereisten als bedoeld onder a tot
en met ¢, worden verklaard en gedocu-
menteerd, inclusief de eventueel te
nemen correctieve maatregelen naar
aanleiding van de geconstateerde afwij-
kingen.

4. 10 Administratie van interne en
externe bescheiden

Een effecteninstelling voorziet in een
systematische en toegankelijke adminis-
tratie van contracten, agenda’s en notu-
len van de diverse organen die het
dagelijks beleid van de instelling bepa-
len of mede bepalen, van interne
memoranda en mededelingen van die
organen, alsmede van de externe corre-
spondentie en cliéntenmailing en van
alle andere, voor de bedrijfsvoering en
het toezicht daarop van belang zijnde,
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schriftelijke informatie. In deze admini-
stratie worden tevens alle niet schrifte-

lijke overeenkomsten vastgelegd, voor-

zover daaruit rechten of verplichtingen
van de effecteninstelling voortvloeien.

4.11 Cliéntenacquisitie

Een effecteninstelling voorziet, ter
waarborging van de bij of krachtens
het besluit gestelde regels, met betrek-
king tot potentiéle of nieuwe cliénten,
in de vastlegging en naleving van pro-
cedures ten aanzien van de wijze van
het plegen van acquisitie en het tot
stand brengen van de cliéntenrelatie,
daaronder het vaststellen van de identi-
teit van de cliénten, het afsluiten van de
benodigde cliéntenovereenkomsten, het
kennis nemen van de financiéle positie,
beleggingservaring en beleggingsdoel-
stellingen van de cliént en de verstrek-
king van de vereiste informatie aan de
desbetreffende cliénten.

4.12 Cliéntenadministratie

Een effecteninstelling voorziet in een
systematische en toegankelijke cliénten-
administratie, waarin per cliént, voor
zover van toepassing, tenminste zijn
vastgelegd:

a. de overeenkomsten tussen de effecte-
ninstelling en de cliént en eventueel der-
den die de cliént vertegenwoordigen,
daaronder begrepen de effectenbemid-
delingsovereenko..., de vermogensbe-
heerovereenkomst, baisse-overeenkomst
en de tripartiete overeenkomst. Monde-
linge afspraken worden schriftelijk
bevestigd, waarbij de afspraken en
bevestigingen worden vastgelegd in de
in de aanhef bedoelde administratie;

b. de externe bescheiden waaruit blijkt
dat de cliént een professionele belegger
als bedoeld in artikel 43, tweede lid, is;
c. de eventuele door de cliént aan diens
vertegenwoordiger en de effecteninstel-
ling gegeven volmachten;

d. externe bescheiden waaruit de identi-
teit van de cliént blijkt. Indien de effec-
teninstelling met een of meer cliénten
overeen komt dat de identificatiegege-
vens van de cliént niet worden opgeno-
men in het cliéntdossier, voorziet de
effecteninstelling in een systematische
en voor de STE toegankelijke centrale
vastlegging van de identificatiegegevens
van de desbetreffende cliénten en van
de betrokken rekeningen;

e. de kredietinstelling(en) waar de geld-
en effectenrekening(en) van de cliént
worden aangehouden, alsmede de reke-
ningnummers, voorzover deze gegevens
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voor de dienstverlening van de effecte-
ninstelling van belang zijn;

f. de aan de cliént overeenkomstig bij
of krachtens het besluit dan wel anders-
zins verstrekte informatie en rapporta-
ges;

g. alle overige correspondentie met
betrekking tot de cliént.

4.13 Informatieverstrekking

Een effecteninstelling voorziet in proce-
dures die zien op een tijdige en
betrouwbare informatieverstrekking
aan cliénten overeenkomstig de bij de
wet, het besluit of deze regeling gestelde
regels.

4.14 Behandeling van klachten

Een effecteninstelling voorziet in proce-
dures die zien op een adequate klach-
tenafhandeling, waarin zijn vastgelegd
de bevoegdheden, verantwoordelijkhe-
den en de wijze waarop de leiding van
de effecteninstelling wordt geinformeerd
over klachten en de behandeling daar-
van. De effecteninstelling voorziet daar-
bij in een klachtenadministratie, waar-
uit tenminste de datum waarop een
klacht ter kennis van de effecteninstel-
ling is gebracht, de aard van de klacht,
degene die de klacht in behandeling
heeft genomen, de datum en wijze van
afhandeling van de klacht, alsmede de
gevoerde correspondentie met betrek-
king tot de klacht blijkt.

4.15 Orderafhandeling en orderadmini-
stratie

1. Een effecteninstelling voorziet in
procedures met betrekking tot de
orderathandeling en de vastlegging in
de orderadministratie, daaronder ten-
minste begrepen:

a. de beschrijving van de orderathande-
ling, vanaf het moment van aanname
van de order tot en met de afwikkeling
van de transactie; indien sprake is van
meerdere verschillende orderathandelin-
gen, bijvoorbeeld athankelijk van het
soort effect en/of het type cliént, dienen
deze alle te worden beschreven,;

b. de autorisatie, ten behoeve van clién-
ten en voorafgaand aan de acceptatie
van een order, dat de cliént aan zijn uit
de uitvoering van de order voortvloei-
ende verplichtingen zal kunnen voldoen
en dat voldaan wordt aan de bij de
wet, het besluit of deze regeling gestelde
regels en aan de met de cliént gemaakte
afspraken;

c. de primaire vastlegging van de order,
daaronder begrepen alle wijzigingen
van bestaande orders, in de orderadmi-

nistratie, op doorlopend voorgenum-
merde ordertickets, waarbij alle modali-
teiten van betreffende order, inclusief
de cliént voor c.q. door wie de order is
opgegeven, onmiddellijk worden vastge-
legd. Ingeval van een geautomatiseerd
orderboek, kent het geautomatiseerd
systeem automatisch een doorlopende
nummering toe aan de ingevoerde
orders. Er dient te worden voorzien in
de mogelijkheid om orders, voorzover
van toepassing per cliént geindividuali-
seerd, te volgen vanaf het moment van
de primaire registratie tot aan de ver-
antwoording en vice versa, met inbe-
grip van alle eventueel aangebrachte
wijzigingen. De orderadministratie kan
in dat kader zowel handmatig als geau-
tomatiseerd worden gevoerd, waarbij in
geval gebruik wordt gemaakt van een
geautomatiseerd orderboek uit de docu-
mentatie van de leverancier moet blij-
ken dat alle in de orderadministratie
vastgelegde orders traceerbaar blijven;
d. het zo spoedig mogelijk na afhande-
ling van een order overdragen van de
ordertickets van de front office aan de
back-office, waarbij door de back-office
het tijdstip van overdracht van het
orderticket wordt vastgelegd, interne
controle plaatsvindt op een tijdige over-
dracht en vastlegging plaatsvindt van
niet tijdig overgedragen tickets, inclu-
sief vermelding van de reden; de archi-
vering van de ordertickets geschiedt op
nummervolgorde;

e. de beoordeling op dagelijkse basis
van de orders en transacties door
degene die leiding geeft aan het in ont-
vangst nemen en het (doen) uitvoeren
van orders, alsmede de afstemming van
de ordertickets met de bevestigingen
van tegenpartijen en de notaverslagleg-
ging door de backoffice;

f. het continu inzicht bieden in de
lopende orders vanuit de orderadminis-
tratie.

2. Onverminderd 4.15.1, voorziet de
orderadministratie er in dat bij de ont-
vangst van een order onverwijld de vol-
gende gegevens worden vastgelegd:

a. datum en tijdstip waarop de order
van de cliént/opdrachtgever is ontvan-
gen;

b. naam en (intern) rekeningnummer
van de cliént/opdrachtgever ten
behoeve van wie de order is ontvangen;
ingeval sprake is van verzamel- of blok-
order, worden alle namen en rekening-
nummers van de desbetreffende clién-
ten/opdrachtgevers vastgelegd, waarbij
de aantallen per cliént/opdrachtgever
zijn gespecificeerd;
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c. naam van de medewerker die de
order heeft aangenomen;

d. aard van de transactie;

e. het aantal en de soort effecten
waarop de order betrekking heeft;

f. de condities van de order en de con-
dities betreffende de uitvoering van de
order;

g. datum en tijdstip waarop de order is
doorgegeven, voor zover de order niet
direct wordt ingevoerd in een geauto-
matiseerd orderexecutiesysteem.

3. De orderadministratie voorziet er in
dat bij de uitvoering van een order
onverwijld de volgende gegevens wor-
den vastgelegd:

a. de prijs waarop de order is uitge-
voerd respectievelijk de prijzen waarop
delen van de orders zijn uitgevoerd;

b. de datum respectievelijk data en tijd-
stip(pen) waarop de (deel)uitvoering is
bevestigd;

c. de wijze waarop de order door de
effecteninstelling is uitgevoerd.

4. De in 4.15.1 tot en met 4.15.3
genoemde data en tijdstippen worden
vastgelegd door middel van elektroni-
sche klokken, dan wel door middel van
andere methoden die gelijkwaardige
waarborgen bieden.

4.16. effecten(transactie)administratie
Een effecteninstelling voorziet in een
effectenadministratie, die tenminste vol-
doet aan de volgende eisen:

a. dagelijks worden alle transacties als-
mede de daaruit voortvloeiende ver-
plichtingen systematisch in de adminis-
tratie verwerkt en bewaakt;

b. uit de administratie blijkt, voor
zover van toepassing, per cliént:

— de aard van de transactie die is uitge-
voerd;

— het aantal en de soort effecten
waarop de transactie betrekking heeft;
— datum, tijdstip en plaats/beurs waar
de transactie is uitgevoerd;

— de periode waarvoor de transacties
zijn aangegaan;

— voor zover van toepassing, de tegen-
partij door wiens bemiddeling de trans-
actie is uitgevoerd;

— de koers of koersen waartegen de
(deel)transactie(s) is of zijn uitgevoerd;
— de aard (bijvoorbeeld margin) en
omvang van de uit de transactie voort-
vloeiende verplichtingen;

— het effectieve bedrag, de in rekening
gebrachte provisies en andere kosten en
het notabedrag van de transactie;

— de nota datum;

— de leveringsvoorwaarden, alsmede de
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datum en plaats waar de afwikkeling
zal plaatsvinden en

— de overige voorwaarden die op de
transactie van toepassing zijn;

c. de effectenadministratie voorziet in
de mogelijkheid van het opstellen van
historische overzichten, zowel per cliént
als per fonds.

4.17 effecten(afwikkeling)administratie
1. Een effecteninstelling voorziet in de
opzet en toepassing van een effectenaf-
wikkelingadministratie, waaruit blijkt
op welke wijze een effectentransactie is
afgewikkeld, zowel wat betreft het stuk-
kenverkeer als het geldverkeer.

2. De effecteninstelling ziet op dage-
lijkse basis toe op de bewaking van de
afwikkeling van de effectentransacties,
het nemen van maatregelen indien
afwikkeling abusievelijk niet heeft
plaatsgevonden op de afgesproken
afwikkelingsdatum, waarbij deze maat-
regelen gedocumenteerd worden vastge-
legd.

4.18 Positie-administratie

1. Een effecteninstelling voorziet in een
positie-administratie, waaruit dagelijks,
per cliént onderverdeeld, tenminste de
volgende gegevens dienen te blijken:

a. alle posities (long en short);

b. de eventuele marginvereisten en
andere financiéle verplichtingen die
voortvloeien uit deze posities;

c. de door de cliént verstrekte zekerhe-
den (onderpand);

d. alle overige rechten en verplichtingen
van de cliént die rechtstreeks voort-
vloeien uit deze posities.

2. De effecteninstelling voorziet in de
opzet en naleving van procedures die
tenminste zien op:

a. de continue bewaking van de risico’s
en van de toereikendheid van de
gestelde zekerheden;

b. de onmiddellijke in kennisstelling
van de cliént in geval van ontoerei-
kende zekerheden;

c. de vastlegging van de omstandighe-
den waaronder posities van een cliént
ingeval van ontoereikende zekerheden
worden afgebouwd of gesloten, daaron-
der begrepen de termijn die geldt voor
het voorzien in aanvullende zekerheden.
3. De positie-administratie voorziet in
de mogelijkheid van het opstellen van
historische overzichten per cliént.
Indien dergelijke overzichten niet uit de
administratie kunnen worden opgesteld
kan de effecteninstelling volstaan met
het tenminste per ultimo van iedere
maand opstellen en op systematische en

toegankelijke wijze bewaren van posi-
tie-overzichten.

4. Indien de effecteninstelling niet zelf
de instelling is bij wie de betrokken
cliént zijn effectenrekening(en) aan-
houdt, voert zij een schaduw-adminis-
tratie overeenkomstig de voorschriften
als bedoeld in 4.18.1 en 4.18.2. en stemt
zij ter bewaking van de juistheid en
volledigheid van de schaduw-adminis-
tratie, deze maandelijks af met de posi-
tie-administratie van de instelling(en)
waar de desbetreffende effectenreke-
ning(en) wordt (worden) aangehouden.
Daarbij is de wijze van afstemming
vastgelegd in de administratie.

5. In het geval van toewijzingen aan
een beperkt aantal cliénten, voorziet de
administratie ter zake in de vastlegging
van de volgende gegevens:

a. de cliénten die een positie hadden in
het betreffende fonds, inclusief de
omvang van de posities;

b. de cliénten aan wie is toegewezen,
inclusief de omvang waarvoor hun is
toegewezen,

c. het door de effecteninstelling gehan-
teerde toewijzingssysteem.

4.19 Emissies

1. In het geval van emissies, voorziet de
effecteninstelling in de opzet en nale-
ving van procedures inzake de wijze
van het overnemen of (het garanderen
van) het plaatsen van emissies en de
methode(s) van inschrijving en van toe-
wijzing aan de cliénten door het syndi-
caat.

2. Onverminderd de voorschriften met
betrekking tot de administratie als
bedoeld onder 4.10, voorziet de effecte-
ninstelling tevens in de administratieve
vastlegging van tenminste de volgende
zaken:

a. de emissies waarbij de effecteninstel-
ling betrokken is geweest, met inbegrip
van de aard van die betrokkenheid;

b. voor zover de effecteninstelling syn-
dicaatactiviteiten heeft uitgeoefend, per
emissie de contractuele afspraken in het
kader van de emissie, alsmede de
agenda’s en notulen van het in het
kader van de emissie gevoerde overleg;
c. voor zover de effecteninstelling over-
eenkomstig bijlage 6 van deze regeling
een koers stabiliseert, de in het kader
van de koersstabilisatie gehanteerde
procedures, gemaakte afspraken en ver-
richte transacties;

d. per emissie en per cliént:

— de gegevens als bedoeld in 4.15.2,
4.15.3 en 4.15.4, conform de eisen zoals
gesteld in 4.15.1;
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— de prijzen en aantallen waarop de
inschrijvingen zijn toegewezen;

— de naam van de emittent en/of tegen-
partij die bij de emissie heeft bemid-
deld;

— de datum, het tijdstip en de plaats
waarop de toegewezen effecten zullen
worden geleverd en de inschrijfsom zal
worden voldaan; en

— het door de effecteninstelling gehan-
teerde toewijzingssysteem met betrek-
king tot de voor rekening van cliénten
ingeschreven aantallen en bedragen.

4.20 Structurering van de effecteninstel-
ling

1. Een effecteninstelling voorziet in de
opzet en naleving van maatregelen en
procedures inzake de gescheiden behan-
deling van de in artikel 19, bedoelde
informatie alsmede op de krachtens
artikelen 22 en 23 vereiste gedragscodes
inzake koersgevoelige informatie en
privé beleggingstransacties.

2. De effecteninstelling voorziet ten
behoeve van de naleving van en de con-
trole op de krachtens artikel 19 van
deze regeling te nemen maatregelen, in
een vastlegging waaruit blijkt welke
cliéntendossiers met eventuele koersge-
voelige informatie binnen de effectenin-
stelling aanwezig zijn en welke perso-
nen uit hoofde van hun functie of
positie binnen de effecteninstelling kun-
nen beschikken over desbetreffende
informatie.

3. De effecteninstelling voorziet ten
behoeve van de naleving van en de con-
trole op de regelingen als bedoeld in de
artikelen 22 en 23 van deze regeling in
de opzet en toepassing van een admini-
stratie en archief, waaruit tenminste de
volgende gegevens blijken:

a. de door de medewerkers getekende
overeenkomsten waarin zij verklaren
dat zij zich zullen houden aan de
gedragscodes als bedoeld in artikel 22
en 23 van deze regeling;

b. alle door medewerkers en derden, in
het kader van de desbetreffende
gedragscodes, aan de toezichthouder
verstrekte informatie;

c. de door de toezichthouder verleende
autorisaties, verrichte controles en
onderzoeken en de genomen acties;

d. overige, in het kader van de gedrags-
codes als bedoeld in artikel 22 en 23
van deze regeling, van belang zijnde
informatie, memoranda en correspon-
dentie.

4.21 Melding effectentransacties
In het geval dat de effecteninstelling
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zelf effectentransacties verricht, wordt
voorzien in de opzet en naleving van
procedures krachtens welke de inge-
volge artikel 44 van deze regeling ver-
plichte meldingen overeenkomstig de
door de STE te stellen regels ter kennis
van de STE worden gebracht.

4.22 Beleggingsbeleid inzake vermogens-
beheer voor derden

In het geval dat de effecteninstelling
vermogensbeheer verricht voor cliénten
voorziet de effecteninstelling in de
opzet en naleving van procedures ten
aanzien van het te voeren beleggingsbe-
leid en de controle daarop, alsmede in
een zodanige administratieve vastleg-
ging van de voor dat vermogensbeheer
relevante gegevens dat daaruit mini-
maal eens per kwartaal per
cliént/opdrachtgever de volgende gege-
vens kunnen worden ontleend:

— een overzicht van de samenstelling en
waarde van de portefeuille;

— een specificatie van de mutaties in de
vermogensbestanddelen, waaronder een
overzicht per fondssoort van het
behaalde koersresultaat, gerealiseerd en
ongerealiseerd en de in rekening
gebrachte kosten;

— de wijze waarop de bepaling van het
koersresultaat heeft plaatsgevonden.

4.23 Registratie van overtredingen

Een effecteninstelling voorziet in de
opzet en toepassing van procedures
voor de naleving van de bij of krach-
tens de wet gestelde regels door haar
medewerkers, voor de onderkenning
van de binnen de effecteninstelling
geconstateerde overtredingen en voor
de rapportage van desbetreffende over-
tredingen aan de STE conform artikel
39 van deze regeling. Daartoe voorziet
de effecteninstelling tevens in een admi-
nistratie, waaruit blijkt welke overtre-
dingen binnen de effecteninstelling zijn
geconstateerd en welke overtredingen
aan de STE zijn gerapporteerd.

4.24 Aannemen van personeel

Een effecteninstelling voorziet in de
opzet en toepassing van procedures
voor de naleving van de te volgen
gedragslijn bij het aannemen van perso-
neel conform artikel 42 van deze rege-
ling. Daartoe voorziet de effecteninstel-
ling tevens in een administratie, waaruit
de gegevens blijken die de effectenin-
stelling heeft ingewonnen in het kader
van haar oordeelsvorming over de des-
kundigheid en betrouwbaarheid van de

desbetreffende toekomstige medewer-
ker.

4.25 Melding van ongebruikelijke trans-
acties

Een effecteninstelling voorziet in de
opzet en naleving van procedures voor
de onderkenning en het melden van bij
of krachtens de Wet melding ongebrui-
kelijke transacties vastgestelde onge-
bruikelijke transacties. Daartoe voorziet
de effecteninstelling tevens in de opzet
en toepassing van een administratie,
waaruit tenminste de volgende gegevens
blijken:

— de transacties die hebben geleid tot
een interne melding bij de effectenin-
stelling;

— de redenen op basis waarvan de effec-
teninstelling is overgegaan tot het al
dan niet melden van betreffende trans-
acties bij het meldpunt als bedoeld in
de in de aanhef genoemde wet;

— de transacties die zijn gemeld bij dat
meldpunt.

4.26 Effectenbewaaradministratie

1. Een instelling die overeenkomstig
artikel 15 of 16 van deze regeling effec-
ten van cliénten van Effecteninstellin-
gen bewaart, voorziet in een systemati-
sche en toegankelijke administratie van
de in bewaring genomen effecten en,
voor zover van toepassing, gelden,
waaruit op dagelijkse basis per cliént
inzicht blijkt in de voor rekening van
die cliént bewaarde effecten, onderver-
deeld naar:

— de effecten in open respectievelijk
gesloten bewaarneming;

— de effecten die dienen als onderpand
dan wel anderszins als zekerheid voor
aangegane verplichtingen;

— de effecten die in opdracht van de
desbetreffende cliént zijn uitgeleend.

2. De in 4.26.1 bedoelde administratie
voorziet tevens in een vastlegging van
de rechten die behoren bij de in bewa-
ring genomen effecten, daaronder divi-
denden en coupons.

3. De in 4.26.1 bedoelde instelling
voorziet in procedures krachtens welke
de wijze waarop de bewaaradministra-
tie aansluit op de van belang zijnde
externe bescheiden is vastgelegd en
waarbij eventuele afwijkingen worden
verklaard en gedocumenteerd, inclusief
de eventueel te nemen correctieve maat-
regelen naar aanleiding van de gecon-
stateerde afwijkingen.

4. Klachten van de cliént met betrek-
king tot het overzicht als bedoeld in
artikel 37 van deze regeling worden
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verklaard en gedocumenteerd vastge-
legd, inclusief de eventueel naar aanlei-
ding van de klachten te nemen correc-
tieve maatregelen.

4.27. Geautomatiseerde systemen

1. De effecteninstelling die gebruik
maakt van geautomatiseerde gegevens-
verwerking dient zodanige maatregelen
en procedures door te voeren dat de
betrouwbaarheid en continuiteit van de
geautomatiseerde gegevensverwerking
worden gewaarborgd.

2.1 De effecteninstelling dient maatre-
gelen te nemen:

a. die voorkomen dat ongeautoriseerde
implementatie van nieuwe programma-
tuur en automatiseringssystemen plaats-
vindt alsmede dat ongeautoriseerde wij-
zigingen in bestaande programmatuur
en systemen worden doorgevoerd;

b. die voorzien in een functiescheiding
tussen de ontwikkelings- en testomge-
ving en de operationele omgeving,
indien de effecteninstelling zelf speci-
fieke programmatuur ontwikkelt of laat
ontwikkelen;

c. die voorzien in het testen van de
diverse modules door de operationele
omgeving alvorens de modules worden
geimplementeerd, indien de effectenin-
stelling gebruik maakt van standaard-
programmatuur.

2.2 De effecteninstelling dient procedu-
res te hebben die voorzien in het regis-
treren, analyseren en oplossen van pro-
blemen die zich in het geautomatiseerde
proces voordoen.

2.3 De effecteninstelling dient maatre-
gelen en procedures te implementeren
die bewaken dat de operationele omge-
ving gebruik maakt van de juiste pro-
grammatuur, stamgegevens en gepro-
grammeerde controles.

3. De fysieke functiescheidingen van de
effecteninstelling dienen te zijn doorge-
voerd in de functiescheidingen binnen
de geautomatiseerde gegevensverwer-
king. Deze functiescheidingen in het
geautomatiseerde systeem dienen te zijn
vastgelegd in competentietabellen. De
effecteninstelling dient:

a. op basis van de competentietabellen
een logische toegangsbeveiliging door
middel van wachtwoorden te imple-
menteren;

b. te beschikken over procedures die
voorzien in het regelmatig wijzigen van
wachtwoorden alsmede in een adequaat
beheer van de competentietabellen;

c. te beschikken over maatregelen die
voorkomen dat ongeautoriseerde wijzi-
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gingen in de competentietabellen kun-
nen worden doorgevoerd; en

d. het geautomatiseerde systeem te
voorzien van geprogrammeerde contro-
les die de juistheid van de ingevoerde
gegevens toetsen op betrouwbaarheid.
4. De effecteninstelling dient zorg te
dragen voor maatregelen en procedures
die voorkomen dat storingen en calami-
teiten optreden binnen de geautomati-
seerde gegevensverwerking. Hiertoe
dient de effecteninstelling:

a. te beschikken over een herstelproce-
dure die voorziet in handleidingen en
instructies op basis waarvan de geauto-
matiseerde gegevensverwerking hersteld
kan worden indien deze door calamitei-
ten of storingen is uitgevallen;

b. te beschikken over adequate docu-
mentatie en gebruikershandleidingen
voor de applicatieprogrammatuur;

c. te voorzien in procedures voor het
maken van veiligheidskopieén;

d. te voorzien in procedures die het
mogelijk maken om uit te wijken;

e. te voorzien in procedures die voor-
zien in een fysieke en logische beveili-
ging van de gegevensdragers en andere
computerfaciliteiten.

Bijlage S

Bijlage ter uitvoering van artikel 27 van
deze regeling, houdende een model van
een cliéntenovereenkomst.

(de cliéntenovereenkomsten worden in de
eerste helft van 1999 gepubliceerd)

Bijlage 6

Bijlage ter uitvoering van artikel 32,
derde lid van deze regeling, houdende
voorschriften inzake koersstabilisatie ten
aanzien van bij uitgifte of herplaatsing
aangeboden effecten die zijn toegelaten
of die worden toegelaten tot de officiéle
notering van een effectenbeurs.

6.1 Definities

In deze bijlage wordt verstaan onder:

a. koersstabilisatie: het verrichten van
één of meer transacties in financiéle ins-
trumenten met als oogmerk oneven-
wichtigheden in vraag en aanbod uit de
markt te nemen ten einde de prijs van
die effecten in het kader van een emis-
sie te stabiliseren;

b. emissie: het aanbieden van effecten
bij uitgifte of de herplaatsing van effec-
ten die eerder bij uitgifte zijn geplaatst;
c. stabilisatiekoers: de door het syndi-
caat vastgestelde koers waarop het syn-

dicaat bij de emissie door middel van
koersstabilisatie de prijs van de effecten
probeert te stabiliseren;

d. stabilisator: een effecteninstelling die
met het oog op koersstabilisatie door
een syndicaat is aangewezen om voor
rekening en risico van het syndicaat
effectentransacties te verrichten;

e. syndicaat: de effecteninstelling of
groep van Effecteninstellingen die een
emissie verzorgt;

f. fonds: de effecten waarop de emissie
betrekking heeft.

6.2 Algemene uitgangspunten met
betrekking tot koersstabilisatie

1. De koersstabilisatie moet gericht zijn
op het bevorderen van een stabiele
prijsvorming met het oog op het in
stand houden van de adequate functio-
nering van de effectenmarkten ten
behoeve van beleggers en uitgevende
instellingen.

2. Koersstabilisatie mag slechts plaats-
vinden indien het fonds is toegelaten
tot de officiéle notering aan een effec-
tenbeurs of indien het aannemelijk is
dat het fonds daartoe spoedig zal wor-
den toegelaten.

3. Koersstabilisatie mag slechts plaats-
vinden door middel van aan- en ver-
kooptransacties die voor rekening en
risico van het syndicaat in het desbe-
treffende fonds en in daaraan gerela-
teerde effecten worden verricht door
Effecteninstellingen die als stabilisator
zijn aangewezen.

4. Koersstabilisatie mag slechts plaats-
vinden vanaf het tijdstip dat de emissie
is aangekondigd tot en met 30 dagen
na de stortingsdatum.

6.3 Gedragsregels voor Effecteninstellin-
gen die als stabilisator optreden

1. Een syndicaat kan per effectenbeurs
één of meerdere Effecteninstellingen als
stabilisator aanwijzen.

2. Een effecteninstelling die als stabili-
sator is aangewezen voorziet in de
administratieve vastlegging van tenmin-
ste de datum, het tijdstip, de prijs en
het aantal effecten van de transacties
als bedoeld in 6.2.3.

6.4 Gedragsregels voor syndicaatsleden
die niet als stabilisator optreden

1. Een syndicaatlid dat niet als stabili-
sator is aangewezen:

a. onthoudt zich van het actief opbou-
wen van een eigen positie;

b. treedt uitsluitend op als uitvoerder
van cliéntenorders;
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c. bouwt, indien een eigen positie ont-
staat, deze zo snel mogelijk af.

2. Voor een effecteninstelling die een
uitnodiging om aan het syndicaat deel
te nemen ontvangt is 6.4.1 van overeen-
komstige toepassing, tenzij:

a. de instelling formeel aan het syndi-
caat bevestigt niet aan het syndicaat
deel te nemen; of

b. de syndicaatleider het formele besluit
heeft bekend gemaakt dat er geen stabi-
lisatie plaatsvindt.

6.5 Stabilisatiekoers

1. Indien bij koersstabilisatie effecten
worden aangekocht, geldt vanaf het
moment van aankondiging van de
emissie tot en met de dag van sluiting
van de emissie dat koersstabilisatie
slechts is toegestaan onder of op de sta-
bilisatiekoers dan wel, indien deze
hoger is, de laatst gedane officiéle note-
ring.

2. Bij het vaststellen van een stabilisa-
tiekoers gedurende de in het eerste lid
bedoelde periode dient:

a. voor een tot de officiéle notering aan
een effectenbeurs toegelaten fonds aan-
sluiting te worden gezocht bij de op het
moment van aankondiging van de
emissie laatst gedane offici€le notering;
b. voor een fonds dat nog niet is toege-
laten tot de officiéle notering aan een
effectenbeurs aansluiting te worden
gezocht bij de vastgestelde uitgifteprijs
dan wel de vastgestelde bandbreedte.

6.6 Informatieverstrekking

1. Het syndicaat draagt er zorg voor
dat het voornemen tot koersstabilisatie
via een mededeling op een prominente
plaats in het emissieprospectus en in
een openbare mededeling van de effec-
tenbeurs waar het fonds genoteerd is of
zal worden, wordt aangekondigd.

2. Indien het prospectus pas beschik-
baar komt nadat met de koersstabilisa-
tie zal worden gestart of indien pro-
spectus niet verplicht is, dienen de
onder 6.6.1 genoemde gegevens op een
zodanige wijze te worden bekendge-
maakt dat beleggers voorafgaand aan
de koersstabilisatie daarvan kennis
kunnen nemen.

6.7 Overtredingen

Het is verboden om als effecteninstel-
ling voor syndicaatsleden bemiddelend
op te treden, indien redelijkerwijs aan
te nemen valt dat het betrokken syndi-
caatslid daarmee in strijd handelt met
de voorwaarden zoals gesteld in deze
bijlage.
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Bijlage 7

Bijlage ter uitvoering van artikel 33,
tweede lid, van deze regeling, houdende
voorschriften voor informatieverstrek-
king van Effecteninstellingen

7.1 Definitie

In deze voorschriften wordt verstaan
onder informatieverstrekking: iedere
vorm van informatieverstrekking door
of (mede) namens een effecteninstelling
aan het publiek, die dient ter openbare
aanprijzing of een wervend karakter
kent betreffende effectenbemiddeling of
vermogensbeheer en/of de effecten
waarop die diensten betrekking hebben.

7.2 Productinformatie

In de informatieverstrekking is voor het
publiek duidelijk dat door een effecte-
ninstelling informatie betreffende effec-
tendiensten, dan wel de effecten waarop
die diensten betrekking hebben, en/of
de mogelijkheid van vermogensbeheer
wordt aangeboden.

7.3 Naam

De naam van de effecteninstelling
wordt in de informatieverstrekking
genoemd.

7.4 Registratie

In de informatieverstrekking wordt ver-
meld dat de effecteninstelling geregis-
treerd is bij de Stichting Toezicht effec-
tenverkeer te Amsterdam.

7.5 Informatieverstrekking

De informatieverstrekking is inhoude-
lijk juist en niet misleidend. Het beeld,
dat het publiek op basis van de infor-
matieverstrekking kan vormen van het
aanbod van een effecteninstelling en de
risico’s van het aanbod, wijkt eveneens
niet wezenlijk af van het beeld dat
gevormd kan worden op grond van de
verplichte informatie overeenkomstig de
wet, het besluit en deze regeling.

7.6 Verwachtingen en resultaten

1. In de informatieverstrekking waarin
verwachtingen omtrent de toekomst
worden uitgesproken dan wel wordt
gerefereerd aan in het verleden
behaalde resultaten worden de volgende
twee zinnen opgenomen: 'De waarde
van uw belegging kan fluctueren. In het
verleden behaalde resultaten bieden
geen garantie voor de toekomst.’

2. De twee zinnen als bedoeld in 7.6.1
worden duidelijk zichtbaar, goed lees-
baar en apart van de overige tekst in de

informatieverstrekking opgenomen. De
twee zinnen worden bovendien opgeno-
men in de directe nabijheid van de
plaats waar gerefereerd wordt aan in
het verleden behaalde resultaten dan
wel de verwachtingen omtrent de toe-
komst, waarbij de gebruikte letter niet
kleiner is dan de grootte van de letter
in de nabije tekst.

3. Indien op meerdere plaatsen in de
informatieverstrekking wordt gesproken
over in het verleden behaalde resultaten
respectievelijk verwachtingen omtrent
de toekomst, worden de twee zinnen als
bedoeld in 7.6.1, in de tekst opgenomen
in de directe nabijheid van de eerste
gelegenheid.

4. In afwijking van 7.6.2 en 7.6.3 geldt
voor radio- en televisieboodschappen
dat de twee zinnen naar ratio van 7.6.1
tot en met 7.6.3 kunnen worden toege-
past.

7.7 Werkelijke rendementscijfers

Indien in een informatieverstrekking
werkelijke rendementscijfers (op basis
van het verleden) worden gepresen-
teerd, zijn de volgende bepalingen van
toepassing:

a. de referentieperiode wordt altijd ver-
meld;

b. rendementscijfers die betrekking heb-
ben op meerdere jaren, worden terugge-
bracht tot een gemiddeld jaarrendement
of worden als afzonderlijke jaarrende-
menten vermeld;

c. presentatie van jaarresultaten
geschiedt over hele boekjaren of hele
kalenderjaren. Indien een gemiddeld
jaarrendement over meer dan één jaar
wordt gepresenteerd, wordt een meetpe-
riode van minimaal drie jaar gehan-
teerd. Indien de effecten of de effecten-
portefeuille nog niet zo lang bestaan,
kan gerekend worden vanaf de uitgifte-
datum respectievelijk ontstaansdatum;
d. bij vergelijking van de resultaten met
een vergelijkingsmaatstaf wordt deze
vergelijkingsmaatstaf genoemd en is de
referentieperiode van de vergelijkings-
maatstaf gelijk aan de genoemde refe-
rentieperiode van het effect of de effec-
tenportefeuille. Indien de
effecteninstelling de vergelijkingsmaat-
staf verandert, wordt dit met redenen
omkleed;

e. de rendementscijfers worden gepre-
senteerd in procenten waardeverande-
ring van de (beurs)waarde per effect of
effectenportefeuille aan het begin van
het boekjaar/de periode, rekening hou-
dend met de uitkeringen aan de eigena-
ren van de effecten in de betreffende
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periode(n), waarbij die uitkeringen
mogen worden opgerent naar het einde
van het boekjaar/de periode;

f. indien gebruik gemaakt wordt van
gesimuleerde rendementcijfers, certifi-
ceert een accountant dat de simulatie
rekenkundig juist, objectief meetbaar en
representatief is. In de informatievers-
trekking wordt melding gemaakt van
het feit dat gebruik is gemaakt van een
simulatie;

g. indien de rendementscijfers niet zijn
gebaseerd op Nederlandse guldens of
euro’s, wordt de gebruikte valuta ver-
meld en gewezen op het valutarisico
voor het rendement in guldens of
euro’s.

7.8 Prognoses

Indien in een informatieverstrekking
geprognosticeerde rendementscijfers
(met betrekking tot de toekomst) wor-
den gepresenteerd, zijn de volgende
bepalingen van toepassing:

a. op de berekeningswijze van de rende-
mentscijfers zijn de bepalingen van 7.7
van overeenkomstige toepassing;

b. vermeld wordt dat het prognoses
betreffen;

c. de prognoses worden onderbouwd en
het model dat daarbij wordt gebruikt,
wordt door een accountant getoetst op
de elementen die zich daarvoor lenen.
Het resultaat van deze toetsing wordt
schriftelijk vastgelegd. In de informatie-
verstrekking zelf hoeft van de onder-
bouwing, het model en de schriftelijke
vastlegging niets te worden vermeld.

Toelichting Nadere Regeling toezicht
effectenverkeer 1999

1. Algemeen

Op 1 februari 1999 treedt de *Wet van
1 juli 1998 tot wijziging van de Wet
toezicht effectenverkeer 1995 met het
oog op de ontwikkelingen in de organi-
satie van het toezicht op het effecten-
verkeer’ in werking. Aanleiding voor de
in deze wet opgenomen wijzigingen van
de Wet toezicht effectenverkeer 1995
(Wte 1995) betrof de ontwikkelingen in
de organisatie en uitvoering van het
toezicht op het effectenverkeer, die
noopten tot een andere opzet van de
toezichtsstructuur. In de wet is onder
meer bepaald dat alle Effecteninstellin-
gen, dus zowel de tot een effectenbeurs
toegelaten Effecteninstellingen als de
niet tot een effectenbeurs toegelaten
Effecteninstellingen, voortaan onder-
worpen zijn aan één wettelijk vergun-
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ning- en toezichtstelsel. Krachtens dit
nieuwe stelsel zijn alle Effecteninstellin-
gen daarom eveneens onderworpen aan
het Besluit toezicht effectenverkeer
1995 (hierna: Bte 1995) en de door de
Stichting Toezicht effectenverkeer
(STE) op basis van dit Bte 1995 vastge-
stelde vergunning- en toezichtregels.
Deze vergunning- en toezichtregels zijn
neergelegd in de onderhavige Nadere
Regeling toezicht effectenverkeer 1999
(hierna: Nadere Regeling). Deze
Nadere Regeling vervangt de Nadere
Regeling toezicht effectenverkeer 1995.
Het gevolg van bovengenoemde wijzi-
ging is dat het zwaartepunt in het toe-
zicht op Effecteninstellingen verschuift
naar de STE. Daarmee komt ook for-
meel een einde aan de traditionele zelf-
regulering door de erkende effecten-
beurzen in Nederland; de wijziging
codificeert de feitelijke situatie zoals die
sinds 1 januari 1997 was afgesproken
tussen de STE en Amsterdam Exchan-
ges (hierna: AEX). Concreet betekent
dit dat in de Nadere Regeling de toe-
zichtregels van AEX voor de tot AEX
toegelaten Effecteninstellingen, voor
zover het niet beurs typische regels
betreft, neergelegd zijn. Voor zover de
toelatings- en toezichtregels van AEX
’beurseigen’ elementen bevatten, kun-
nen deze regels door AEX gehandhaafd
blijven. Dit kan bijvoorbeeld het geval
zijn bij de beursregels inzake de han-
delsregels. Voorts laat de nieuwe
Nadere Regeling onverlet dat de AEX
als privaatrechtelijke organisatie haar
toegelaten instellingen op contractuele
basis aan verdergaande of aanvullende
regels mag onderwerpen, ook met
betrekking tot regelingen die in onder-
havige Nadere Regeling staan, althans
voor zover die regels niet op gespannen
voet staan met de Nadere Regeling.
Ten principale ligt het echter in de rede
dat de regels van AEX veelal nadere,
specifieke en beurstechnische regels zul-
len zijn, die het adequate functioneren
van de effectenbeurs moeten bevorde-
ren.

De Nadere Regeling is dus van toepas-
sing op alle Effecteninstellingen die
beschikken over een vergunning als
bedoeld in artikel 7, vierde lid, Wte
1995. Op onderdelen is de Nadere
Regeling tevens van toepassing op
cliéntenremisiers, Europese paspoort-
houders en op kredietinstellingen en
financiéle instellingen die zijn ingeschre-
ven in het register als bedoeld in artikel
52 Wet toezicht kredietwezen 1992
(hierna: Wtk 1992), voor zover het aan

die instellingen ingevolge artikel 6, 31,
32 of artikel 38 onderscheidenlijk 45,
50 of 51 van die wet is toegestaan om
diensten ter zake van effectenbemidde-
ling of vermogensbeheer te verrichten.
Concreet betekent dit voor de twee
laatstgenoemde categorieén dat
bedoelde kredietinstellingen en finan-
ciéle instellingen onderworpen zijn aan
de in deze Nadere Regeling neergelegde
vermogensscheidingsregels, de regels
inzake de interne structurering ter
voorkoming van belangenconflicten, de
regels inzake de administratieve organi-
satie & interne controle, alsmede aan
de gedragsregels en de meldingsplicht
van artikel 44 van de Nadere Regeling.
De Nader Regeling heeft tenslotte ten
opzichte van de oude regels, zowel die
van toepassing waren op het buiten
beurs segment als de AEX regels, een
aanscherping ondergaan, die de effec-
tenregelgeving in Nederland op een
meer internationaal niveau brengt en
voldoet aan de hoge prudentiéle eisen
die een adequate regulering van een
moderne effectensector stelt.

2. Artikelsgewijs

Artikel 1

Met betrekking tot de definitie van
effecteninstelling geldt dat kredietinstel-
lingen hier ook onder kunnen vallen en
dus overal waar gesproken wordt over
effecteninstelling ook kredietinstellingen
die het effectenbedrijf uitoefenen wor-
den bedoeld, tenzij anders aangegeven.
In artikel 1, onderdeel h wordt verbij-
zonderd welke effectendiensten begre-
pen worden onder de diensten die een
effectenbemiddelaar (de diensten onder
h, sub 1 tot en met 7) of vermogensbe-
heerder (de diensten onder h, sub 8)
beroeps- of bedrijfsmatig kan verrich-
ten en waarop de Wte 1995 van toepas-
sing is. De reden voor deze verbijzon-
dering is dat met name het begrip
effectenbemiddelaar in artikel 1, onder-
deel b, van de Wte 1995 enigszins sum-
mier is uitgewerkt en daardoor niet
geheel aansluit bij de functieindeling die
de STE hanteert in het kader van haar
vergunning- en toezichtbeleid op basis
van de in het Bte 1995 en de Nadere
Regeling neergelegde regels. Het is niet
zo dat met de omschrijving van de
effectendiensten in de Nadere Regeling
wordt afgeweken van de definities van
de Wte 1995; er is slechts sprake van
een nadere uitleg van de algemene ter-
men ’effectenbemiddeling’ en ’vermo-
gensbeheer’.
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Aangezien de Wte 1995 niet uitsluitend
als effectenbemiddelaar aanmerkt
degene die beroeps- of bedrijfsmatig
werkzaam is bij de totstandkoming van
effectentransacties, maar tevens degene
die beroeps- of bedrijfsmatig betrokken
is bij de totstandkoming van rente-,
valuta- of aandelenswaps of soortge-
lijke overeenkomsten (voor wat betreft
het aanbieden of verrichten van vermo-
gensbeheer geldt dit identiek), worden
de effectenbemiddeling en het vermo-
gensbeheer in artikel 1, onder h, gerela-
teerd aan de term ’financiéle instrumen-
ten’, welke onder g van datzelfde
artikel wordt gedefinieerd als ’effecten
als bedoeld in artikel 1, sub a, van de
wet, alsmede rente-, valuta- of aande-
lenswaps of soortgelijke overeenkom-
sten die begrepen worden in artikel 1,
sub b, ten vijfde, onderscheidenlijk sub
c, ten tweede, van de wet’. Daar waar
in onderhavige toelichting gesproken
wordt van effectentransacties, dient
daaronder in voorkomend geval tevens
te worden gelezen de totstandkoming
van bovengenoemde swapovereenkom-
sten.

Onder h, sub 1 tot en met 7 zijn alle
onderscheiden diensten met betrekking
tot effectenbemiddeling omschreven,
uitgezonderd de effectendienst
betreffende het aanbrengen van cliénten
bij andere Effecteninstellingen (cliénten-
remisiers). Voor deze laatste vorm van
dienstverlening is in artikel 12 van de
Vrijstellingsregeling Wet toezicht effec-
tenverkeer 1995 (Stert. 250) voorzien in
een vrijstelling voor zover de desbe-
treffende Effecteninstellingen bij het
aanbieden of verrichten van effecten-
diensten cliénten aanbrengen bij een
onder toezicht (krachtens de Wte 1995,
de Wtk 1992 of de Wet toezicht beleg-
gingsinstellingen) staande financiéle
instelling. Het aanbrengen bij een
andere (niet vergunning houdende)
financiéle instelling is niet toegestaan.
Het gevolg van deze vrijstelling is dat
het vergunningregime van artikel 7 van
de Wte 1995 niet op deze vorm van
effectendienstverlening van toepassing
is. De cliéntenremisier is overigens wel
gebonden aan de in de Nadere Rege-
ling opgenomen gedragsregels.

De effectendienst bedoeld onder artikel
1, onder h, sub 1 betreft de orderremi-
sier, dat wil zeggen een verbindings-
schakel tussen de cliént en de effecte-
ninstelling die voor rekening van de
cliént effectentransacties verricht. De
betreffende instelling voert zelf geen
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transacties uit en verstrekt geen effec-
tennota’s aan cliénten.

De effectendienst bedoeld onder sub 2
ziet op het door een effecteninstelling
uitvoeren of doen uitvoeren van effec-
tenorders van cliénten, daaronder
begrepen het op eigen naam door de
effecteninstelling voor rekening van
cliénten uitvoeren van effectentransac-
ties, alsmede het anderszins bijeen bren-
gen van koper en verkoper ter zake van
een effectentransactie (bijvoorbeeld de
commissionair op de AEX effecten-
beurs of de Public Order Member op
de AEX-optiebeurs en de inter-dealer
broker op de AEX effectenbeurs). In
het laatst genoemde geval voert de
effecteninstelling de desbetreffende
transactie niet noodzakelijkerwijs zelf
uit, maar brengt de instelling de par-
tijen bij elkaar en kan die transactie
rechtstreeks door de beide cliénten
(koper en verkoper) van de effectenin-
stelling worden bewerkstelligd, zonder
verdere tussenkomst van de effectenin-
stelling in kwestie. Met de in de defini-
tie opgenomen zinsfrase *doen uitvoe-
ren’ wordt hier bedoeld de constructie
als bijvoorbeeld bij de Public Order
Member, waarbij cliéntenorders op
naam van de Public Order Member en
voor rekening van de cliént worden uit-
gevoerd door een floor broker (een
beurslid dat uitsluitend handelt voor
mede beursleden).

De onder sub 3 verwoorde dienst (het
uitvoeren van transacties met betrek-
king tot financiéle instrumenten voor
eigen rekening, anders dan bij uitgifte
van financiéle instrumenten als bedoeld
onder sub 5 en anders dan in het kader
van het onderhouden van een markt als
bedoeld onder sub 6) betreft bijvoor-
beeld de AEX functies commissionair
en de *Tussenpersoon’ die tevens trans-
acties voor eigen rekening verrichten.
De effecteninstelling die een "beleggers-
giro’ aanbiedt, wordt in sub 4 nader
omschreven. Het aanbieden van de
mogelijkheid om door het openen van
een rekening vorderingen te verkrijgen,
luidende in effecten, waarbij door mid-
del van deze rekening transacties in
effecten kunnen worden bewerkstelligd
wordt in de toelichting op artikel 15
uitgebreid besproken.

Onder sub 5 worden de emissie-activi-
teiten omschreven. Met het verrichten
van transacties met betrekking tot
financiéle instrumenten teneinde een
markt in financiéle instrumenten te
onderhouden (sub 6) wordt gedoeld op
activiteiten waarbij een effecteninstel-

ling een (gereguleerde) markt onder-
houdt in bepaalde effecten (hierna:
market making activiteiten), zoals de
AEX functies hoekman en market
maker (voor zover deze laatste niet vol-
doet aan de voorwaarden voor een
’local’). Waar in deze toelichting hierna
over market maker wordt gesproken,
wordt echter niet alleen gedoeld op de
op de optiebeurs actieve market maker,
maar meer in het algemeen degene die
de effectendienst bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 6 verricht en dus een
(gereguleerde) *markt onderhoudt’.

De dienst onder sub 7, betreffende het
optreden als ’plaatselijke onderneming’,
is opgenomen omdat deze vorm van
dienstverlening in de Richtlijn
EEG/93/22 betreffende het verrichten
van diensten op het gebied van beleg-
gingen in effecten (hierna: Richtlijn
beleggingsdiensten) is uitgezonderd van
het in deze richtlijn neergelegde vergun-
ningstelsel. Voor de STE is dit aanlei-
ding geweest tot het stellen van afwij-
kende regels voor deze categorie van
Effecteninstellingen, indien zij uitslui-
tend als plaatselijke onderneming
optreden.

Het begrip ’plaatselijke onderneming’
(ook bekend onder de naam ’local’)
heeft betrekking op Effecteninstellingen
die zijn toegelaten tot een optie- of ter-
mijnbeurs en die op die beurs uitslui-
tend handelen met professiegenoten als
tegenpartij of als cliént en van wie de
(afwikkeling van de) transacties in
opties of termijncontracten door een
clearinginstelling van diezelfde effecten-
beurs wordt gegarandeerd. Op grond
van de interprofessionele (niet-
publieks)functie van de plaatselijke
ondernemingen en de waarborgen die
uit de garantie door de clearinginstel-
ling voortvloeien, is deze categorie van
instellingen in de Richtlijn beleggings-
diensten uitgezonderd van het in die
richtlijn neergelegde vergunningregime.
Onder het regime van de Wte 1995 die-
nen deze instellingen echter wel te
beschikken over een vergunning als
bedoeld in artikel 7, vierde lid, van de
Wte 1995, zij het dat een lichter toe-
zichtsregime opportuun wordt geacht.
Dit afwijkende regime in de Nadere
Regeling komt onder meer tot uitdruk-
king in de lichtere kapitaalvereisten
voor plaatselijke ondernemingen (zie de
artikelen 4 tot en met 8).

Wat betreft de reikwijdte van het
begrip ’plaatselijke onderneming’, zijn
de volgende criteria van belang.

Ten eerste geldt dat daar waar in de
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definitie van het begrip plaatselijke
onderneming wordt gesproken over het
door die effecteninstelling op een ter-
mijn- of optiebeurs handelen en tot
stand brengen van transacties, daaron-
der niet alleen begrepen wordt het han-
delen en tot stand brengen van transac-
ties in effecten die officieel ter beurze
genoteerd zijn, maar tevens het hande-
len en tot stand brengen van transacties
in effecten die niet officieel ter beurze
genoteerd zijn, maar wel zijn gerela-
teerd aan de effecten waarin de onder-
neming in het kader van zijn functie op
de beurs handelt. Er wordt geacht
sprake te zijn van het handelen en tot
stand brengen van transacties op de
beurs indien uitsluitend andere tot die
beurs toegelaten Effecteninstellingen
optreden als tegenpartij of als cliént
van de plaatselijke onderneming en
diens orders worden afgewikkeld door
en onder de garantie van een clearing-
instelling op die beurs.

Ten tweede heeft het door de plaatse-
lijke onderneming innemen van posities
in de onderliggende waarden van de
optie- of termijncontracten in verband
met het afdekken van de uit de uitoefe-
ning van het effectenbedrijf van de
plaatselijke onderneming voortvloei-
ende financiéle risico’s (verband hou-
dend met open termijn- of optieposi-
ties), niet tot gevolg dat de plaatselijke
onderneming daarmee handelingen ver-
richt die buiten de reikwijdte vallen van
het in sub 7 beschreven begrip
betreffende het optreden als plaatselijke
onderneming. Voorwaarde is wel dat
die compenserende transacties in de
onderliggende waarden tot stand
komen met andere tot een effectenbeurs
toegelaten Effecteninstellingen als
tegenpartij.

Ten derde kan worden gesteld hetzelfde
geldt voor de handel door de plaatse-
lijke onderneming in effecten voor
eigen rekening (als cliént). Hierbij moet
gedacht worden aan het innemen van
posities die deel uit maken van de
beleggingsportefeuille, bijvoorbeeld het
beleggen van overtollige liquiditeiten in
effecten. Dit brengt evenmin met zich
dat de plaatselijke onderneming daar-
mee activiteiten verricht die zijn aan te
merken als effectenbemiddeling. Ten
aanzien van de daaruit voortvloeiende
(en tot de beleggingsportefeuille van de
plaatselijke onderneming behorende)
posities in effecten geldt alsdan wel de
bepaling in bijlage 2 van de Nadere
Regeling dat het niet in de handelspor-
tefeuille van de effecteninstelling opne-
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men van effectenposities dient te
geschieden volgens objectieve procedu-
res, tenminste inhoudende dat de effec-
teninstelling een duidelijke en contro-
leerbare administratieve scheiding
hanteert tussen de handels- en beleg-
gingsportefeuille en dat de effectenin-
stelling aan posities die zich in de
beleggingsportefeuille bevinden een dui-
delijk omschreven beleggingsdoel heeft
gegeven, waarmee aannemelijk wordt
gemaakt dat deze posities tot de beleg-
gingsportefeuille behoren.

Ten vierde is het begrip plaatselijke
onderneming tenslotte zodanig gedefi-
nieerd dat een effecteninstelling als
plaatselijke onderneming actief kan zijn
op meerdere beurzen. Zo kan een effec-
teninstelling die in Nederland is toege-
laten tot AEX en in die hoedanigheid
op de AEX-optiebeurs actief is als
plaatselijke onderneming, tevens plaat-
selijke onderneming zijn op een andere,
al dan niet in Nederland gevestigde,
beurs. Het begrip ’plaatselijk’ bindt de
instelling in kwestie dus niet aan één
beurs. Omdat echter het risicoprofiel
van de plaatselijke onderneming mede
afhankelijk is van de aard van de regels
van de beurs of beurzen waarop de
instelling als plaatselijke onderneming
activiteiten verricht (met name de regels
met betrekking tot de clearing instellin-
gen op die beurs of beurzen) is het
begrip plaatselijke onderneming beperkt
tot het als zodanig optreden op beurzen
die gevestigd zijn in een lidstaat van de
Organisatie voor Economische Samen-
werking en Ontwikkeling.

Concreet betreft de definitie van de
plaatselijke onderneming momenteel
overigens onder andere de volgende
AEX functies: onder sub 7, onder a)
wordt bijvoorbeeld de floorbroker op
de AEX-optiebeurs bedoeld, onder b)
de local trader, trader en de off floor
trader en onder c) bijvoorbeeld de mar-
ketmaker, voor zover hij tevens ’local’
is.

Overigens gelden de opmerkingen hier-
boven ten aanzien van beleggingsporte-
feuille-transacties voor eigen rekening
niet uitsluitend voor Effecteninstellin-
gen in hun hoedanigheid van plaatse-
lijke onderneming, maar tevens voor de
(andere) Effecteninstellingen die een of
meer van de onder artikel 1, onderdeel
h, genoemde diensten verrichten. Met
het oog op de prudente toepassing van
de in deze Nadere Regeling neergelegde
vereisten, zijn met het oog daarop in
bijlage 2, onder 2.1.(b) procedures neer-

gelegd met betrekking tot de adminis-
tratie van deze beleggingsportefeuille.
In onderhavige regeling is niet voorzien
in procedures in verband met het ver-
richten van transacties voor eigen reke-
ning die het gevolg zijn van fouten die
gemaakt (kunnen) worden bij de handel
voor cliénten; de STE hanteert als
beleidslijn dat het vereiste ingevolge
artikel 4, onderdeel ¢ (een minimum
eigen vermogen van 730.000 euro) niet
van toepassing zal worden geacht
indien naar het oordeel van de STE
van het innemen van eigen posities als
gevolg van fouten slechts incidenteel
sprake is en deze posities onverwijld
worden afgebouwd. Indien aan dat
laatste vanwege specifieke (markt)-
omstandigheden in redelijkheid niet kan
worden voldaan, dient de betrokken
effecteninstelling in overleg met de STE
een termijn over een te komen binnen
welke die positie zal worden afge-
bouwd.

Artikel 2

Teneinde de informatie in het prospec-
tus voor de belegger toegankelijker te
maken, is krachtens artikel 2 vereist dat
voorin het prospectus een samenvatting
van de belangrijkste gegevens van het
prospectus wordt opgenomen. Ten aan-
zien van deze samenvatting worden
door de STE geen specifieke vormver-
eisten gesteld.

Artikel 3

In het geval dat het opstellen van de
jaarrekening en het jaarverslag niet
geschiedt overeenkomstig titel 9 van
boek 2 van het Burgerlijk Wetboek dan
wel de overeenkomstige voorschriften
van de vierde en zevende EG vennoot-
schapsrecht-richtlijn inzake de jaarreke-
ning en de geconsolideerde jaarreke-
ning, is het van belang dat de
uitgevende instelling in een aanvullend
document op de jaarrekening een toe-
lichting geeft, teneinde beleggers een
zodanig inzicht te bieden dat een ver-
antwoord oordeel kan worden gevormd
over het vermogen en het resultaat als-
mede, voor zover de jaarrekening dat
toelaat, omtrent de solvabiliteit en
liquiditeit van de uitgevende instelling.
Het aanvullende document dient hierbij
een toelichting te geven op de gehan-
teerde waarderingsgrondslagen en op
de omschrijving van de posten in de
jaarrekening, althans voor zover dat
niet reeds in de toelichting op de jaar-
rekening is gebeurd.

Deze verplichting gaat niet zo ver dat
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de uitgevende instelling op voorhand
moet kwantificeren hoe de gehanteerde
waarderingsgronslagen doorwerken in
de jaarrekening; het volstaat dat de uit-
gevende instelling in het aanvullend
document op de jaarrekening zodanige
informatie biedt dat beleggers naar
redelijkheid zich een oordeel kunnen
vormen over de bovengenoemde zaken.

Artikel 4

De in artikel 4 neergelegde vereisten
inzake de minimale omvang van het
eigen vermogen zijn ontleend aan
Richtlijn EEG/93/6 betreffende de kapi-
taaltoereikendheid van Effecteninstel-
lingen (hierna: Richtlijn kapitaaltoerei-
kendheid) van de Europese Unie. Daar
waar deze richtlijn, tezamen met de
Richtlijn beleggingsdiensten, voorziet in
uitzonderingen die niet in het wettelijk
vergunning- en toezichtstelsel worden
gevolgd, zijn deze door de STE nader
ingevuld. Concreet betreft dit de onder-
delen a en b, tweede gedachtenstreepje.
Effecteninstellingen die uitsluitend
orders van cliénten doorgeven en die
buiten het toepassingsgebied van de
Richtlijn kapitaaltoereikendheid respec-
tievelijk Richtlijn beleggingsdiensten
vallen, dienen krachtens artikel 4,
onderdeel a, te beschikken over een
eigen vermogen van tenminste 35.000
euro. Effecteninstellingen die zijn aan te
merken als plaatselijke onderneming,
dienen ingevolge artikel 4, onderdeel b,
te beschikken over een eigen vermogen
van 50.000 euro.

Voorts voorziet de Richtlijn kapitaal-
toereikendheid in het geval van Effecte-
ninstellingen die geld of effecten van
cliénten onder zich houden in een mini-
mum vermogensvereiste van 125.000
euro. Deze categorie is in artikel 4 niet
overgenomen. De reden hiervoor is dat
de in de Nadere Regeling opgenomen
vermogensscheidingsregels uitsluiten dat
een effecteninstelling, niet zijnde een
kredietinstelling, geld of effecten van
cliénten onder zich houdt.

Anders dan in de Nadere Regeling toe-
zicht effectenverkeer 1995, is de catego-
rie Effecteninstellingen die onderwor-
pen is aan de hoogste eigen
vermogenseis (van 730.000 euro) niet
als een restcategorie geformuleerd,
maar is evenals bij de andere catego-
rieén expliciet aangegeven op welke
effectendiensten deze categorie ziet; de
eis van een eigen vermogen van 730.000
euro geldt voor instellingen die (anders
dan als plaatselijke onderneming) voor
eigen rekening handelen in effecten, al
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dan niet teneinde een markt in die
effecten te onderhouden, of die effecten
bij uitgifte overnemen of die deze effec-
ten plaatsen.

Geéxpliciteerd is tevens dat Effectenin-
stellingen die niet voor eigen rekening
maar voor rekening van cliénten effec-
tentransacties verrichten, onderworpen
zijn aan een minimum eigen vermogen-
vereiste van 50.000 euro. Dit is con-
form bestaand beleid van de STE, zij
het dat deze klassieke commissionairs-
activiteit niet in de Nadere Regeling
toezicht effectenverkeer 1995 was opge-
nomen. Het minimum van 50.000 euro
voor Effecteninstellingen die niet voor
eigen rekening maar voor rekening van
cliénten handelen wordt door de STE
relatief laag geacht. Er zijn echter thans
geen doorslaggevende argumenten om
hiervan af te wijken. In de eerste plaats
is het niveau van 50.000 euro een Euro-
pees minimum. Met het oog op concur-
rentiedistorties zou een verhoging van
dit niveau communautair moeten
plaatsvinden. In de tweede plaats wordt
thans in bijlage 2 betreffende de kapi-
taalvereisten krachtens artikel 6 van de
Nadere Regeling, voorzien in aanvul-
lende financiéle waarborgen. Met name
wordt in dat verband verwezen naar de
regels onder 2.7.3. in bijlage 2 met
betrekking tot het toetsingsvermogen
dat moet worden aangehouden ter dek-
king van de financiéle risico’s die
voortvloeien uit vorderingen uit hoofde
van het effectenbedrijf, welke regels
tevens van toepassing zijn op Effecte-
ninstellingen die effectentransacties ver-
richten voor rekening van cliénten,
voor zover daaruit vorderingen uit
hoofde van het effectenbedrijf voort-
vloeien. Afhankelijk van de status van
de debiteur gelden voor deze vorderin-
gen (op netto basis, dat wil zeggen de
vordering verminderd met het bedrag
van de eventueel getroffen voorzienin-
gen) kapitaalvereisten, oplopend van
0% voor vorderingen op centrale over-
heden en vorderingen die volledig
gedekt worden en 0,8% voor vorderin-
gen op professionele cliénten, tot 4%
voor de overige vorderingen.

In artikel 4, onder b, is tevens geéxpli-
citeerd dat de effecteninstelling die met
behulp van de figuur van een effecten-
giro effectendiensten verricht (zie arti-
kel 1, onder h, sub 4) onderworpen is
aan een minimum eigen vermogen van
50.000 euro. Indien deze instelling ove-
rigens tevens voor eigen rekening effec-
tentransacties verricht, is zij onderwor-
pen aan een minimum eigen vermogen

van 730.000 euro. De juridisch van de
effecteninstelling afgescheiden effecten-
giro dient aan een aantal voorwaarden
te voldoen, daaronder een minimum
eigen vermogen van 125.000 euro.
Daarmee wordt aangesloten op de
Richtlijn kapitaaltoereikendheid (zie
ook de opmerkingen hierboven inzake
de in die richtlijn onderscheiden catego-
rie Effecteninstellingen die aan een
eigen vermogen van 125.000 euro zijn
onderworpen). Tevens wordt hiermee
aangesloten op de regels ter zake voor
bewaarbedrijven, zoals neergelegd in
het op de Wet toezicht beleggingsinstel-
lingen gebaseerde Besluit toezicht beleg-
gingsinstellingen.

Voorts is, anders dan in de Nadere
Regeling toezicht effectenverkeer 1995,
niet voorzien in een separate regeling
jegens Effecteninstellingen die onder-
worpen zijn aan (afwijkende) buiten-
landse vereisten met betrekking tot het
eigen vermogen. Uitgangspunt is dat
artikel 7, zesde lid, Wte 1995 voorziet
in de mogelijkheid dat indien een effec-
teninstelling aantoont dat redelijkerwijs
niet volledig kan worden voldaan aan
de op grond van het vierde lid gestelde
regels (de bij en krachtens het Bte 1995
gestelde regels waaraan moet zijn vol-
daan om voor een vergunning in aan-
merking te komen), door de STE een
vergunning kan worden verleend indien
de doelstellingen die de Wte 1995
beoogt te bereiken anderszins vol-
doende zijn bereikt. Deze wettelijke
regeling biedt de STE voldoende moge-
lijkheden, met dien verstande dat bin-
nen de door de Richtlijn beleggings-
diensten gestelde grenzen moet worden
gebleven; artikel 5 van deze richtlijn
schrijft voor dat de lidstaten op bijkan-
toren van Effecteninstellingen uit derde
(niet EU) landen geen bepalingen
mogen toepassen die leiden tot een
gunstigere behandeling dan die welke
geldt voor bijkantoren voor Effectenin-
stellingen uit de EU-landen.

Artikel 5

De overgangsregeling in artikel 5 conti-
nueert de bestaande overgangsregeling
en voorziet in een overgangsregime
voor die Effecteninstellingen, die krach-
tens de gewijzigde bepalingen ter zake
in artikel 4, aan zwaardere eisen wor-
den onderworpen. De in dit artikel
opgenomen overgangsregeling met
betrekking tot de in artikel 4 neerge-
legde eisen inzake het eigen vermogen
geldt voor Effecteninstellingen die op
het moment van inwerkingtreding van
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artikel 4 beschikken over een vergun-
ning als bedoeld in artikel 7, vierde lid,
van de Wte 1995 en die op dat moment
niet voldoen aan de eisen van artikel 4
en evenmin op dat moment onderwor-
pen zijn aan eisen krachtens de Nadere
Regeling toezicht effectenverkeer 1995
dan wel krachtens de reglementen van
AEX (waaronder begrepen de regle-
menten van de AAT) die minimaal
gelijk zijn aan de eisen van artikel 4.
Indien een effecteninstelling bijvoor-
beeld ingevolge de Nadere Regeling
toezicht effectenverkeer 1995 reeds
onderworpen was aan de eis
betreffende een eigen vermogen van
tenminste 730.000 euro, maar daaraan
op het moment van inwerkingtreding
van de onderhavige Nadere Regeling
niet voldoet, is de in artikel 5 neerge-
legde overgangsregeling niet van toe-
passing, maar geldt artikel 23 van het
Bte 1995, krachtens welke (zie het
derde lid van genoemd artikel) een
effecteninstelling die niet voldoet aan
het vereiste minimum eigen vermogen,
gehouden is om haar eigen vermogen
binnen een door de STE te stellen ter-
mijn in overeenstemming te brengen
met de krachtens artikel 4 van de
Nadere Regeling voor die effecteninstel-
ling gestelde regels. Benadrukt wordt
dat het eigen vermogen van de instel-
ling die niet voldoet aan de eisen van
artikel 4, gedurende de overgangster-
mijn niet minder mag bedragen dan in
de voorafgaande periode. Concreet
geldt dat met name voor de op de AEX
actieve plaatselijke ondernemingen
(local traders) onder de nieuwe regels
een zwaardere vermogenseis opgelegd
krijgen en zodoende wellicht gebruik
willen maken van de overgangsregeling.
Omdat de eisen in artikel 4 aansluiten
op het bestaande beleid en daarnaast
de materiéle wijzigingen in artikel 4 ten
opzichte van de voor 1 januari 1999
geldende regels slechts beperkt zijn, is
de overgangstermijn beperkt tot 31
december 2000. De oude overgangsre-
geling uit de Nadere Regeling toezicht
effectenverkeer 1995 wordt vervangen
door deze overgangsregeling; materieel
zijn beide regelingen echter gelijk, zodat
dit geen verzwaring (of verlichting) van
het regime betekent.

Het tweede lid beperkt de overgangster-
mijn indien zich een aantal wijzigingen
voordoet in de zeggenschapsstructuur
van de instelling; in dat geval zal het
eigen vermogen geheel aan de eisen van
artikel 4 moeten voldoen. Onder a, b
en ¢ wordt daarbij weer een drietal
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voor zich sprekende uitzonderingen
geformuleerd op deze beperking.

Artikel 6

Artikel 6 schrijft voor dat een effecte-
ninstelling doorlopend beschikt over
een toetsingsvermogen dat tenminste de
som bedraagt van de in bijlage 2 van
de Nadere Regeling omschreven kapi-
taalvereisten ter dekking van de in die
bijlage omschreven risico’s. In bijlage 1
is de definitie van het begrip toetsings-
vermogen nader omschreven. Deze
regels zijn gebaseerd op de overeen-
komstige regels in de Richtlijn kapitaal-
toereikendheid. Voor zover die regels
ruimte bieden voor een eigen invulling
door de ter zake bevoegde autoriteit, is
door de STE zoveel mogelijk het geheel
aan regels gevolgd zoals opgesteld door
AEX voor de door haar ter beurze toe-
gelaten Effecteninstellingen.

In het tweede lid is bepaald dat de
plaatselijke onderneming, die in het eer-
ste lid is uitgezonderd, moet voldoen
aan de voor de effectenbeurs (waartoe
de plaatselijke onderneming is toegela-
ten) geldende regels met betrekking tot
de vereiste financi€le waarborgen voor
plaatselijke ondernemingen, in casu
regels die de financiéle risico’s voor de
beurs en hun clearingorganisaties
afdekken.

Artikel 7

Artikel 7 schrijft voor dat een effecte-
ninstelling, onverminderd de kapitaal-
vereisten ingevolge artikel 6, doorlo-
pend beschikt over een
toetsingsvermogen dat tenminste gelijk
is aan 25% van de vaste kosten van de
effecteninstelling in het laatste boek-
jaar. Dit betekent dat het toetsingsver-
mogen van de effecteninstelling altijd
ten minste gelijk is aan de hoogste van
de twee vereiste toetsingsvermogens
ingevolge artikel 6 dan wel artikel 7.

In artikel 7 is de bestaande regeling
gevolgd, met dien verstande dat het
begrip vaste kosten nader is gespecifi-
ceerd. Daarover wordt opgemerkt dat
in het tweede lid, onder a, is verwoord
dat de bonussen en dergelijke van
werknemers worden aangemerkt als
variabele kosten; uitgangspunt is dat de
werkgever de vrijheid heeft om deze
kosten niet te maken indien de omstan-
digheden dit niet toelaten. In het
tweede lid, onder b, is verwoord dat
slechts de kosten van werknemers die
onverwijld en zonder schadeloosstelling
ontslagen kunnen worden, als variabele
worden beschouwd. In het tweede lid,

onder a én b, wordt gerefereerd aan
een dienstverband en niet aan bijvoor-
beeld een vast dienstverband. Er is
gekozen voor een ruime formulering;
achterliggende overweging ter zake is
dat ook in het geval dat een werknemer
niet een vast dienstverband heeft, het
denkbaar is dat het opzeggen van het
dienstverband gepaard gaat dan wel
kan gaan met enigerlei compensatie
(schadeloosstelling) van de betrokken
werknemer. In dat geval mogen de kos-
ten van die werknemer niet als varia-
bele kosten worden afgetrokken.

De variabele kosten van voor de effec-
teninstelling verrichte effectendiensten
(tweede lid, onder c) betreffen de met
betrekking tot de totstandkoming en de
afwikkeling van effectentransacties
gemaakte kosten, die aan de instelling
in rekening worden gebracht, bijvoor-
beeld transactiekosten , beurskosten,
clearingskosten en retourprovisies (voor
zover deze variabel zijn).

Het derde lid geeft de STE de bevoegd-
heid om, indien gedurende het boekjaar
de werkzaamheden ingrijpend verande-
ren waardoor de vaste kosten van het
bedrijf navenant veranderen, een toet-
singsvermogen te verlangen dat meer
aansluit op de gewijzigde omstandighe-
den.

Artikel 8

Artikel 8 betreft de eveneens in bijlage
2 opgenomen regels betreffende de
maximale omvang van de grote risico’s.
De (aanvullende) kapitaalvereisten
ingeval van limietoverschrijdingen zijn
reeds geregeld ingevolge artikel 6. Voor
de regels inzake grote risico’s geldt het-
zelfde als voor de kapitaalvereisten
ingevolge artikel 6, in de zin dat zij zijn
ontleend aan de regels ter zake in de
Richtlijn kapitaaltoereikendheid, met
dien verstande dat daaraan regels zijn
toegevoegd die zijn ontleend aan de
reglementering van AEX en wel de
regels inzake (de limitering van) onge-
dekte debetstanden van directieleden,
personeel, aandeelhouders en gelieerde
personen en maatschappijen.

Artikel 9

De Richtlijn kapitaaltoereikendheid
gaat uit van de toepassing van de in de
artikelen 6 en 8 neergelegde vereisten
op geconsolideerde basis, maar voorziet
in afwachting van verdere codrdinatie
van het geconsolideerde toezicht in de
mogelijkheid dat het toezicht op Effec-
teninstellingen wordt uitgeoefend op
niet-geconsolideerde basis, mits de
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betrokken effecteninstelling systemen
invoert voor de bewaking van de bron-
nen van eigen en vreemd vermogen van
alle andere financiéle instellingen in de
groep waartoe ook de effecteninstelling
behoort (het zogenaamde solo-plus toe-
zicht). De in het tweede lid vereiste
’bewaking’ ziet niet voor zover de effec-
teninstelling een dochter van een kre-
dietinstelling betreft alleen op de onder
de effecteninstelling hangende dochters
e.d.; deze instelling hoeft dan dus alleen
naar beneden te kijken.

In het derde lid is de verplichting neer-
gelegd dat een effecteninstelling die deel
uit maakt van een groep (ongeacht de
aanwezigheid van andere financiéle
instellingen in deze groep) de STE rap-
porteert omtrent alle risico’s binnen de
groep die de financiéle positie van de
effecteninstelling in gevaar kunnen
brengen. Het vierde lid specificeert dat
de STE maatregelen kan treffen indien
naar haar oordeel de financiéle positie
van de betrokken effecteninstelling in
gevaar is vanwege risico’s elders in de
groep (bijvoorbeeld vanwege onderlinge
garantiestellingen). Deze maatregelen
kunnen aanvullende kapitaalvereisten
betreffen of de beperking van de over-
dracht van kapitaal van de effectenin-
stelling in kwestie naar andere tot de
groep behorende instellingen.

In afwachting van een nader onderzoek
naar de systematiek van toezicht op
geconsolideerde basis, zijn vooralsnog
geen procedures vastgesteld ten aanzien
van de wijze waarop een effecteninstel-
ling de risico’s binnen de groep gecon-
solideerd dient te bewaken en de wijze
waarop daarover in voorkomend geval
aan de STE moet worden gerappor-
teerd.

Artikel 10

De verplichting om de handelsporte-
feuille (zie voor de omschrijving van
dat begrip bijlage 2 bij de Nadere
Regeling) te waarderen tegen markt-
waarde, is neergelegd in de Richtlijn
kapitaaltoereikendheid. De waardering
van activa en passiva die niet tot de
handelsportefeuille behoren geschiedt
overeenkomstig de normen die in het
maatschappelijk verkeer als aanvaard-
baar worden beschouwd. Hierbij wordt
uitgegaan van titel 9 van boek 2 van
het BW dan wel overeenkomstige voor-
schriften van de vierde en de zevende
EG richtlijn vennootschapsrecht inzake
de jaarrekening en de geconsolideerde
jaarrekening.
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Artikel 11

De in artikel 11 neergelegde rapporta-
geverplichtingen sluiten aan op het hui-
dige beleid van de STE, uitgezonderd
de rapportageverplichtingen voor de
categorie plaatselijke ondernemingen.
Voor deze categorie is de plicht om een
jaarrekening in te dienen aangescherpt
met een driemaandelijkse rapportage-
plicht.

De artikelleden 4 en 5 hebben een sig-
naalfunctie en schrijven voor dat men
onverwijld aan de STE dient te rappor-
teren indien het aanwezige toetsingsver-
mogen daalt onder de grenswaarde van
120% van het vereiste toetsingsvermo-
gen respectievelijk indien het aanwezige
eigen vermogen daalt onder het voor
die instelling ingevolge artikel 4 vereiste
eigen vermogen.

In het zesde lid is bepaald dat de STE
rapportages kan verlangen met een
periodiciteit die afwijkt van het
bepaalde in de leden 1 tot en met 5.
Deze bevoegdheid van de STE ziet op
bijzondere omstandigheden, bijvoor-
beeld het geval dat een effecteninstel-
ling niet voldoet aan de regels bedoeld
in de artikelen 4, 6 en/of 7.

Artikel 12

De in artikel 12 neergelegde eis met
betrekking tot scheiding van gelden en
effecten van de beleggers ter bescher-
ming van hun rechten, komt materieel
overeen met de in het Bte 1995 neerge-
legde eis en is als referentiekader opge-
nomen voor de vermogensscheidingsre-
gelingen die in de artikelen 13 tot en
met 18 van de Nadere Regeling zijn
neergelegd.

Artikel 13

Artikel 13 voorziet in een vermogens-
scheidingsregeling voor instellingen die
zich in hun effectendiensten beperken
tot het aanbrengen van effectenorders
voor rekening van cliénten bij andere
Effecteninstellingen, welke laatsten ver-
volgens zorg dragen voor de uitvoering
van desbetreffende orders (het betreft
hier de effectendiensten als bedoeld in
artikel 1, onder h, sub 1 en onder sub
8a, de zogenaamde orderremisiers en/of
vermogensbeheerder). Deze instellingen
zien er op toe dat hun cliénten hun gel-
den en effecten aanhouden op een of
meer rekeningen op eigen naam bij een
kredietinstelling die zorg draagt voor
de uitvoering van de transacties of die,
via de tripartiete overeenkomst als
bedoeld in artikel 14, betrokken is bij
de afwikkeling. Het is de instelling

waarop artikel 13 van toepassing is niet
toegestaan om gelden en effecten van
cliénten in ontvangst te nemen dan wel
onder zich te houden. Mocht een instel-
ling constateren dat een cliént, al dan
niet uit eigen beweging, gelden of effec-
ten heeft overgemaakt op een rekening
ten name van de instelling, dan dient
de instelling betreffende gelden of effec-
ten onverwijld terug te boeken naar de
rekening(en) van de cliént.

De hier besproken instellingen zijn niet
rechtstreeks betrokken bij de daadwer-
kelijke uitvoering en afwikkeling van
transacties en zullen dan ook in prin-
cipe ter zake niet in een debiteuren-
dan wel crediteurenpositie ten opzichte
van hun cliénten geraken, noch ten
aanzien van de gelden noch ten aanzien
van de effecten, mits gewaarborgd is
dat de voor rekening van de cliént ver-
richte transacties via de rekeningen van
de instelling(en) die betrokken zijn bij
de uitvoering en afwikkeling van de
transacties lopen. Het bepaalde onder a
en b strekt daartoe.

Ter waarborging van de rechten van de
cliénten dient de volmacht op basis
waarvan de orderremisier of vermo-
gensbeheerder haar effectendiensten
verricht beperkt te zijn tot de uitvoe-
ring van die (specifiek omschreven)
diensten. Er dienen geen andere
bevoegdheden in de volmacht te wor-
den verleend op grond waarvan de
instelling gelden en/of effecten van
cliénten onder zich zou kunnen krijgen,
bijvoorbeeld doordat in de volmacht is
geregeld dat de effecteninstelling
bevoegd is om zelfstandig de rekenin-
gen van cliént(en) te disponeren. Het
over de gelden en effecten kunnen
’beschikken’ betreft dus slechts de
bevoegdheid om bij voor de cliént ver-
richte transacties opdracht te geven aan
een kredietinstelling om te betalen en/of
te leveren door middel van een reke-
ning van de cliént, en moet daartoe
ook beperkt zijn.

Artikel 14

Artikel 14 voorziet in een vermogens-
scheidingsregeling voor instellingen die
zelf transacties verrichten of doen ver-
richten. De instelling dient ervoor te
zorgen dat haar cliénten te allen tijde
hun gelden en effecten op een of meer
rekeningen ten name van de desbe-
treffende cliénten aanhouden bij een
kredietinstelling die conform de vereist
tripartiete overeenkomst betrokken is
bij de afwikkeling van de transacties.
Evenals de in artikel 13 bedoelde order-
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remisier, is het de effecteninstelling
waarop artikel 14 ziet niet toegestaan
om gelden en effecten in ontvangst te
nemen van cliénten. Mocht de desbe-
treffende effecteninstelling constateren
dat een cliént toch gelden of effecten
heeft overgemaakt op rekening(en) ten
name van de instelling, al dan niet uit
eigen beweging, dan dient ook deze
instelling de betreffende gelden of effec-
ten onmiddellijk terug te boeken.

De in het onderhavige artikel bedoelde
Effecteninstellingen zijn in tegenstelling
tot bijvoorbeeld de orderremisiers in de
regel rechtstreeks betrokken bij de uit-
voering van transacties. Uit hoofde
hiervan kunnen zij dan ook met betrek-
king tot de uitvoering van transacties in
een debiteuren- dan wel crediteurenpo-
sitie ten opzichte van hun cliénten gera-
ken, zowel ten aanzien van gelden als
van effecten; de voor rekening van de
cliént verrichte transacties lopen
immers via de geld- of effectenrekenin-
gen van de instelling. Omdat de trans-
acties via de rekeningen van de instel-
ling verlopen, zijn in vergelijking met
de orderremisier extra maatregelen
nodig voor een adequate vermogens-
scheiding. Artikel 14 stelt dat de ver-
mogensscheiding wordt gewaarborgd
indien aan een drietal voorwaarden in
de tripartiete overeenkomst wordt vol-
daan. Naast bovengenoemde eis dat de
gelden en effecten op naam van de
cliént bij een kredietinstelling worden
aangehouden, moet bij de afwikkeling
van de transacties tussen de instelling
en cliént aan het onder sub b voorge-
schreven ’levering tegen betaling’-prin-
cipe worden voldaan. De instelling en
de kredietinstelling waar de cliént haar
rekeningen aanhoudt dienen er zorg
voor te dragen dat de afgifte (’levering’)
van de voor rekening van de cliént
gekochte respectievelijk verkochte effec-
ten geschiedt tegen gelijktijdige betaling
van het ingevolge de effectennota ver-
schuldigde respectievelijk te ontvangen
bedrag. Dit principe moet worden vast-
gelegd in de tripartiete-overeenkomst.
Hierdoor wordt het risico van de cliént,
in geval van insolventie of faillissement
van de instelling, beperkt tot het even-
tuele positieve ongerealiseerde koersre-
sultaat op de niet-afgewikkelde transac-
tie(s). Het is de instelling niet
toegestaan om het ’levering tegen bet-
aling’ principe te doorbreken, bijvoor-
beeld door transacties eenzijdig af te
wikkelen of zelfstandig transacties met
elkaar te salderen waardoor ongedekte
schulden dan wel vorderingen ontstaan.
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Onder sub c tenslotte wordt vereist dat
bij de tripartiete overeenkomst de vol-
macht op basis waarvan de instelling
haar effectendiensten verricht beperkt is
tot de uitvoering van de diensten voor
haar cliént. Het "beschikken’ (zie artikel
13) mag niet ongeclausuleerd zijn. Er
dienen geen andere bevoegdheden te
worden geregeld op grond waarvan de
effecteninstelling gelden en/of effecten
van cliénten onder zich zou kunnen
krijgen zonder dat de cliént daarvoor
de tegenwaarde heeft ontvangen con-
form het ’levering tegen betaling’-prin-
cipe, bijvoorbeeld doordat in de vol-
macht is geregeld dat de
effecteninstelling bevoegd is zelfstandig
de rekeningen van cliént(en) te dispone-
ren. Het spreekt voor zich dat deze vol-
machtbepaling ook niet omzeild mag
worden door het gebruik van een
derde, die wel ruimere bevoegdheden
zou verkrijgen.

Artikel 15

Artikel 15 voorziet in een vermogens-
scheidingsregeling voor de zogenaamde
"beleggersgiro’. In artikel 1, onder b,
ten tweede, Wte 1995, wordt als effec-
tenbemiddelaar gedefinieerd degene die
beroeps- of bedrijfsmatig de mogelijk-
heid aanbiedt door het openenen van
een rekening vorderingen te verkrijgen
luidende in effecten, waarbij door mid-
del van deze rekening transacties in
effecten kunnen worden bewerkstelligd.
In de praktijk worden deze effectenbe-
middelaars veelal beleggersgiro’s’
genoemd. De STE heeft de regelgeving
met betrekking tot de figuur van de
"beleggersgiro’ op onderdelen herzien.
De STE is van oordeel dat een ade-
quate vermogensscheiding vereist dat
de bedrijfsactiviteiten betreffende het
door middel van genoemde rekeningen
bewerkstelligen van transacties in effec-
ten strikt gescheiden dient te zijn van
de bedrijfsactiviteiten betreffende het
beheer van die rekeningen, analoog aan
de situatie bij alle andere Effecteninstel-
lingen. Deze strikte scheiding wordt
krachtens de voorschriften van artikel
15 gerealiseerd door het beheer van de
(giro-)rekeningen in een (juridisch)
separate entiteit onder te brengen (de
“effectengiro’) en ter zake van die enti-
teit te voorzien in een aantal voorwaar-
den die ook voor effectenbewaarbedrij-
ven (zie ook artikel 16) gebruikelijk
zijn. Het artikel vereist dat de effecte-
ninstelling deze voorwaarden waar-
borgt; ze dienen immers als elementen
van de vermogensscheidingsmaatregelen

die de effecteninstelling neemt. Er is
geen sprake van eisen die de STE direct
aan een effectengiro (als rechtspersoon)
zelf stelt.

Indien een effecteninstelling de hier
besproken dienst wil aanbieden, dient
de instelling derhalve het beheer (en de
daarmee verband houdende werkzaam-
heden) met betrekking tot de voor de
cliénten van de instelling gehouden
rekeningen af te scheiden van de
bedrijfsactiviteiten van de instelling
betreffende het verrichten van effecten-
transacties met behulp van genoemde
rekeningen. Het beheren van de reke-
ningen staat hier voor de administra-
tieve handelingen die dienen om de
rekeningen up to date te houden, dat
wil zeggen het verwerken van de muta-
ties. Er ontstaat derhalve een tripartiete
verhouding tussen de cliént, de effecte-
ninstelling (die de vergunning houdt) en
de effectengiro (die de rekeningen
beheert en de mutaties doorvoert).
Afhankelijk van de gekozen werkwijze
bij het ontvangen en afwikkelen van
orders kan het dus ook nodig zijn dat
er daadwerkelijk een tripartiete over-
eenkomst wordt gesloten waarbij de
effecteninstelling gevolmachtigd wordt
om te ’beschikken’ over de bij de effec-
tengiro aangehouden rekening.

De effectengiro moet aan de voorwaar-
den voldoen, die zijn neergelegd in arti-
kel 15, onder a tot en met n. Deze slui-
ten fraude uiteraard niet uit, maar
dragen bij aan een grotere bescherming
van de cliént. Het betreft onder meer
voorwaarden met betrekking tot de
(dagelijkse) leiding van de effectengiro;
voor de wijze waarop de deskundigheid
en betrouwbaarheid van de leiding van
de effectengiro zal worden beoordeeld
wordt aangesloten bij de procedures die
gehanteerd worden krachtens artikel 10
Bte 1995. Ter beperking van het risico
geldt ook de voorwaarde dat de uitoe-
fening van andere (risicovolle) activitei-
ten naast het beheer van de effectenre-
keningen uitgesloten is. Tevens is
voorzien in een personele scheiding tus-
sen de effectengiro en het effectenbe-
drijf (personeel van de instelling dat
eveneens werkzaamheden verricht voor
de effectengiro, mag bijvoorbeeld niet
werkzaam zijn op de frontoffice, waar
immers de transacties van de cliénten
uitgevoerd worden).

De onder e opgenomen beperking in de
werkzaamheden zal in de praktijk sta-
tutair kunnen worden vastgelegd.
Onder g wordt in het artikel met
betrekking tot de vereiste vermogens-
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scheiding alleen gesproken over gelden,
de effectengiro mag immers zelf, dat wil
zeggen voor eigen rekening, geen effec-
ten aanhouden. De gescheiden bewa-
ring betreft hier met name girale - en
toondereffecten. De effecten op naam
vormen immers geen probleem, deze
zijn uit de aard van hun zaak reeds
gescheiden.

De onder 1) gestelde voorwaarde geldt
vanzelfsprekend ook wanneer de effec-
tengiro de bij hem in bewaring gegeven
activa aan een derde heeft toever-
trouwd.

Deze nieuwe regeling zou enkele ele-
mentaire veranderingen kunnen mee-
brengen voor de effecteninstelling die
momenteel als ’beleggersgiro’ opereert.
Daarom is voorzien in een overgang-
stermijn van minimaal 4 maanden (zie
artikel 45 en de toelichting op dat arti-
kel).

Artikel 16

Artikel 16 voorziet in een vermogens-
scheidingregeling voor kredietinstellin-
gen die het effectenbedrijf uitoefenen.
Door het sluiten van een overeenkomst
met de cliént waarin tenminste is
bepaald dat mutaties van de bij de kre-
dietinstelling aangehouden effectenreke-
ning van de cliént uitsluitend geschiedt
tegen gelijktijdige mutatie van het inge-
volge de effectennota te ontvangen of
verschuldigde bedrag op de geldreke-
ning van de cliént, wordt voorzien in
dezelfde waarborgen als bij de in arti-
kel 14 neergelegde vermogensschei-
dingsregeling. Ter zake van effecten
van cliénten, dient voorts te zijn voor-
zien in zodanige waarborgen dat de
rechten van die beleggers afdoende zijn
beschermd. Dit is mogelijk door middel
van aansluiting bij het Necigef, waar-
door krachtens de Wet giraal effecten-
verkeer de goederenrechtelijke positie
van de cliénten van de kredietinstelling
zoveel mogelijk is versterkt. Een alter-
natief kan zijn de constructie van een
(juridisch) afgescheiden bewaarinstelling
die gelieerd is aan de effecteninstelling
of een aparte, onafthankelijk opererende
bewaarinstelling. De bewaarinstelling
moet daarbij aan een aantal voorwaar-
den voldoen, analoog aan de effecten-
giro als besproken in de toelichting op
artikel 15. Ter zake geldt overigens ook
dat indien een bank de dienst als
bedoeld in artikel 1, onder h, sub 4
aanbiedt (dat wil zeggen een zoge-
naamde ’beleggersgiro’ aanbiedt), zij
met betrekking tot de effecten ex arti-
kel 12 ook gehouden is de in artikel 16
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bedoelde of adequate andere vermo-
gensscheidingsregels toe te passen.

Artikel 16 abstraheert overigens van de
complicaties voor de effectenbewaarne-
ming die kunnen voortvloeien uit de
specifieke aard van de effecten in kwes-
tie en het al dan niet grensoverschrij-
dende karakter van het effectenverkeer.
De aard van de effecten kan beperkin-
gen stellen ter zake van de toepassing
van de figuur van de separate bewaar-
der (bijvoorbeeld in het geval van afge-
leide effecten zoals opties en futures);
bovendien is de bescherming die de
Wet giraal effectenverkeer biedt
beperkt tot de (beperkte) categorie van
effecten waarop die wet ziet. Het moge-
lijk grensoverschrijdend karakter van
effectendienstverlening brengt voorts
met zich dat (buitenlandse) effecten van
cliénten bij buitenlandse bewaarinstel-
lingen zullen worden neergelegd. Via
artikel 18 kunnen ter zake alternatieve
regelingen worden getroffen. Door op
voorhand geen (vorm)voorschriften op
te leggen, wordt in het kader van de
onderhavige regeling in artikel 18 voor-
zien in de ruimte die nodig is om inter-
nationaal aanvaarde usances inzake de
effectenbewaarneming te faciliteren.

De algemene strekking van artikel 16
laat derhalve onverlet dat specifieke
usances niet worden uitgesloten,
althans zolang zij geen strijd opleveren
met de wettelijke doelstellingen van het
toezicht. Zo zal het ook onder de wer-
king van de Nadere Regeling toege-
staan zijn dat (krediet)instellingen
waarop de onderhavige regeling betrek-
king heeft, activiteiten ontplooien ter
zake van het (uit)lenen van effecten die
(kunnen) toebehoren aan hun cliénten.
Evenmin sluit de onderhavige regeling
ter zake van de afwikkeling van effec-
tentransacties voor cliénten van krediet-
instellingen, de (gelijktijdige) adminis-
tratieve afwikkeling van de geld- en
stukkenrekening(en) van een cliént niet
gepaard gaat met een gelijktijdige
afwikkeling in het onderliggende stuk-
kenverkeer. Voorwaarde is wel dat ter
zake naar het oordeel van de STE vol-
doende maatregelen getroffen zijn ter
waarborging van de belangen van de
cliénten in kwestie.

Artikel 17

Bij effectenlease-overeenkomsten biedt
een instelling cliénten de mogelijkheid
om de eigendom te verkrijgen van
effecten door middel van een meerjarig
leasecontract. Gedurende de looptijd

loopt de cliént het risico dat de aanbie-
dende instelling in gebreke blijft bij de
nakoming van zijn verplichtingen
jegens de cliént en zijn (toekomstige)
vordering op de effecten, waarvoor hij
maandelijks een lease-bedrag betaalt,
wellicht niet meer te verhalen is. De
instelling dient daarom krachtens arti-
kel 17 zekerheid te verstrekken waar-
door de rechten van de cliént op grond
van de effectenlease-overeenkomst zijn
gewaarborgd. Aan het vereiste als
bedoeld in artikel 17 kan in dit geval
voldaan worden door te voorzien in
een eerste pandrecht op de betrokken
effecten, zodat in het geval van een fail-
lissement de cliént als separatist kan
optreden. In geval van ontbinding van
de lease-overeenkomst dient de rekenre-
gel op grond waarvan de financiéle
rechten van de cliént ten opzichte van
de effecteninstelling worden bepaald, de
rechten van de cliént op grond van de
effecten-leaseovereenkomst, naar het
oordeel van de STE, voldoende te
beschermen.

Artikel 18

Artikel 18 voorziet in de mogelijkheid
van alternatieve vermogensscheidingsre-
gelingen ten opzichte van de in de arti-
kelen 13 tot en met 17 neergelegde
regelingen. Met name, doch niet uitslui-
tend, kan dit van belang zijn in het
geval van grensoverschrijdend effecten-
verkeer en bewaarneming in het buiten-
land overeenkomstig de in het desbe-
treffende land geldende regels. Voor
deze en andere gevallen voorziet artikel
18 in de vrijheid voor Effecteninstellin-
gen om alternatieve regelingen te hante-
ren.

De STE zal, bij haar oordeel over de
kwaliteit van de wijze van vermogens-
scheiding, ten minste de volgende ele-
menten in overweging nemen:

a) de overeenkomst tussen de effecte-
ninstelling, de cliént en eventuele der-
den. In het bijzonder zal gekeken wor-
den naar de regeling van de
vermogensrechtelijke positie van de
cliént bij insolventie of faillissement van
de instelling of de derde waar effecten
bewaard worden; en

b) de toepasselijkheid van Nederlandse
en niet Nederlandse wet- en regelgeving
met betrekking tot de bewaring van de
effecten van de cliént. Indien de effec-
ten in het buitenland bewaard worden
zal dat bij een betrouwbare instelling
moeten gebeuren;

¢) de toepasselijkheid van Nederlandse
en niet Nederlandse wet- en of regelge-
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ving met betrekking tot de compensatie
van de financiéle schade van de cliénten
ten gevolge van insolventie of faillisse-
ment van de effecteninstelling.
Overigens zullen alternatieve regelingen
verbijzonderingen dan wel aanvullingen
op de in de Nadere Regeling opgeno-
men regelingen kunnen zijn. Zo sluit de
in artikel 16, onder b voorziene figuur
van een Nederlandse bewaarinstelling
geenszins uit dat ten behoeve van (aan
cliénten van de effecteninstelling toebe-
horende) effecten die zich in het buiten-
land bevinden, gebruik wordt gemaakt
van de (bewaar)diensten van een derde
instelling in het buitenland. In dat
geval brengt artikel 12 met zich dat
bedoelde bewaarinstelling bij de keuze
van zo’n derde instelling gehouden is
om de nodige zorgvuldigheid in acht te
nemen teneinde de belangen van haar
cliénten zoveel als redelijkerwijs moge-
lijk is te beschermen.

Artikel 19

Wanneer binnen een effecteninstelling
bepaalde activiteiten gecombineerd
worden, kunnen de belangen van clién-
ten worden geschaad door belangen-
conflicten tussen de effecteninstelling en
haar cliénten of door belangenconflic-
ten tussen haar cliénten onderling. Ook
kan (het vertrouwen in) de adequate
werking van de effectenmarkten wor-
den geschaad. Zo kan de combinatie
van het emissiebedrijf met het vermo-
gensbeheerbedrijf van een effecteninstel-
ling aanleiding zijn voor belangencon-
flicten tussen de effecteninstelling en
haar cliénten, aangezien het door een
emissie gediende (bedrijfs)belang niet
over een te komen met het belang van
de beleggers wiens vermogens door de
effecteninstelling in kwestie worden
beheerd. Een onathankelijk marktop-
treden zoals vereist in artikel 19 bete-
kent in dezen dat voorkomen moet
worden dat de uitvoering van het emis-
siebedrijf en het vermogensbeheerbe-
drijf in één hand worden gebracht. Ter
zake wordt tevens verwezen naar de
toelichting op artikel 20.

Deze en andere belangenconflicten kun-
nen worden vermeden door te bewerk-
stelligen dat koersgevoelige of andere
vertrouwelijke marktinformatie met
betrekking tot een bepaalde activiteit
van de effecteninstelling niet bekend
wordt bij andere personen of organen
van het bedrijf van de effecteninstelling
die betrokken zijn bij de uitoefening
van andere activiteiten, waarvoor geldt
dat die informatie voor de (wijze van)
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uitoefening van die andere activiteiten
van belang zou kunnen zijn. Van
belang is derhalve dat zodanige maatre-
gelen getroffen worden dat een geschei-
den c.q. onafhankelijk (markt)optreden
van de diverse personen en organen
van de effecteninstelling gewaarborgd
is.

Het behoort tot de eigen verantwoorde-
lijkheid van de effecteninstelling om de
(potentiéle) belangenconflicten te
onderkennen en ter zake gepaste maat-
regelen te treffen.

Onder de in artikel 19 bedoelde activi-
teiten worden tenminste begrepen het
krediet-, emissie en (overig) effectenbe-
drijf (zie hiervoor tevens artikel 1,
onder h, van deze regeling, waarbij in
het geval van het op meerdere effecten-
beurzen verrichten van de in artikel 1,
onder h, sub 6 en sub 7c, genoemde
effectendiensten, deze effectendiensten
voor de toepassing van dit artikel als
even zovele afzonderlijke activiteiten
worden beschouwd), alsmede het
bedrijf inzake clearing en afwikkeling
van effectentransacties en daarnaast
alle bijkomende activiteiten die met
zich brengen dat de bij die activiteiten
betrokken personen de beschikking
(kunnen) krijgen over de in het artikel
bedoelde informatie, bijvoorbeeld de op
publicatie gerichte onderzoeksactivitei-
ten met betrekking tot een effectenuit-
gevende instelling (voor zover deze los
staan van de dagelijkse advisering aan
cliénten en de handelaren). Een derge-
lijke publicatie kan immers invloed
hebben op de koersvorming van de
effecten waarop de publicatie betrek-
king heeft.

Benadrukt wordt dat artikel 19 (en
daarmee de artikelen 20 tot en met 22)
niet alleen ziet op de combinatie van
activiteiten binnen een effecteninstel-
ling, maar tevens op de combinatie van
activiteiten tussen een effecteninstelling
en een of meer andere financiéle instel-
lingen binnen één groep.

Artikel 20

Naast de in artikel 22 bedoelde
gedragscode voor het omgaan met
koersgevoelige informatie of andere
vertrouwelijke marktinformatie, dienen
in het geval van een combinatie van
activiteiten die aanleiding kunnen geven
tot belangenconflicten, aanvullende
maatregelen in het kader van de struc-
turering van de instelling plaats te vin-
den. Zulks ter waarborging van een
gescheiden behandeling van de in de
artikel 19 bedoelde informatie. Het eer-

ste lid van artikel 20 strekt daartoe,
waarbij aangetekend wordt dat niet
altijd voldaan hoeft te worden aan alle
voorwaarden van het eerste lid: het
tweede lid biedt de mogelijkheid om op
andere wijze ook aan het vereiste van
artikel 19 te voldoen.

Onder de in het eerst lid, onder sub a,
vereiste fysieke scheiding wordt ver-
staan dat de betreffende activiteiten en
de medewerkers die de betreffende acti-
viteiten uitoefenen zijn gelokaliseerd in
verschillende (kantoor)ruimtes en dat
maatregelen zijn getroffen die er in
voorzien dat medewerkers over en weer
geen toegang hebben tot de ruimte(s)
waarin de andere activiteiten plaatsvin-
den.

De in sub b vereiste organisatorische
scheiding (waaronder tevens procedu-
rele scheidingen begrepen worden) bete-
kent dat tot op een zo hoog mogelijk
organisatorisch niveau de scheidingen
ter waarborging van een onafhankelijke
bedrijfsvoering terzake van de verschil-
lende activiteiten worden doorgevoerd,
hetgeen inhoudt dat betreffende activi-
teiten dienen te zijn ondergebracht in
verschillende juridische entiteiten met
verschillende bestuurders dan wel in
verschillende onafthankelijk opererende
afdelingen onder verantwoordelijkheid
van verschillend management.

Onder de in sub b vereiste personele
scheiding wordt verstaan dat iedere
medewerker die werkzaam is voor de
ene activiteit in beginsel niet tevens
werkzaam mag zijn voor een andere
activiteit. Dit laatste waarborgt teza-
men met de in artikel 22 bedoelde
gedragscode dat medewerkers die werk-
zaam zijn bij de ene activiteit niet over
vertrouwelijke informatie betreffende de
andere activiteiten van de effecteninstel-
ling kunnen beschikken.

De combinaties van functies waarop de
in het eerste lid genoemde maatregelen
in de huidige praktijk onder meer zien
zijn:

a. de combinatie van market making (de
effectendienst bedoeld in artikel 1, onder
h, sub 6 of sub 7c) en overige effecten-
diensten, bijvoorbeeld de combinatie
van market making met die activiteiten
die betrekking hebben op de totstand-
koming van effectentransacties voor
cliénten. De scheiding met betrekking
tot die activiteiten beoogt te voorko-
men dat vertrouwelijke informatie met
betrekking tot cliéntenorders invloed
heeft of kan hebben op de marktbena-
dering van de market maker en dat ver-
trouwelijke informatie met betrekking
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tot onder meer transacties en posities
van de market maker invloed heeft of
kan hebben op de uitvoering van effec-
tenorders voor rekening van cliénten
(voor specifieke market makers zoals
de hoekmans-functie op AEX gelden
overigens naast artikel 19 additionele
eisen, die in artikel 21 van de regeling
zijn opgenomen).

b. de combinatie van emissiebedrijf en
overige effectendiensten. De scheiding
met betrekking tot die activiteiten
beoogt te voorkomen dat vertrouwe-
lijke informatie met betrekking tot een
emissie wordt gebruikt of kan worden
gebruikt bij het adviseren of het ver-
richten van transacties voor cliénten
(inclusief vermogensbeheer) en/of voor
eigen rekening. Deze scheiding ziet ove-
rigens niet op een scheiding van emis-
sie-activiteiten en de eventuele transac-
ties voor eigen rekening uit hoofde van
koersstabilisatie als bedoeld in artikel
32, derde lid en bijlage 6.

c. de combinatie van het kredietbedrijf
en het effectenbedrijf, inclusief het
(effecten)researchbedrijf. De scheiding
met betrekking tot die activiteiten ziet
(tezamen met de onder b) bedoelde
scheiding) op de ’klassieke’ Chinese
Walls regeling, welke zich met name
richt op de gescheiden behandeling van
(koers)gevoelige informatie tussen het
krediet-, emissie- en overige effectenbe-
drijf.

De gescheiden behandeling van de
research-activiteiten beoogt te voorko-
men dat ter zake van effectentransacties
vooruit gelopen wordt op een publica-
tie van researchbevindingen (voor zover
deze los staan van de dagelijkse advise-
ring aan cliénten en de handelaren).
Niet uitgesloten is immers dat deze
publicatie invloed zal hebben op de
koersvorming van de in het onderzoek
betrokken effecten. Voorts beoogt het
onderscheiden van de research-activiteit
als separate activiteit in het kader van
de artikelen 19 en 20 dat maatregelen
worden getroffen teneinde te waarbor-
gen dat research onafhankelijk plaats-
vindt, dat wil zeggen niet gestuurd
wordt of kan worden door andere
(effecten)activiteiten van de instelling in
kwestie, bijvoorbeeld een sturing ten
behoeve van ingenomen effectenposi-
ties, op handen zijnde emissie-activitei-
ten, enzovoorts.

d. de combinatie van market making
activiteiten op verschillende effectenbeur-
zen in dezelfde of aan elkaar gerela-
teerde financiéle instrumenten. De schei-
ding ter zake beoogt te voorkomen dat
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vertrouwelijke marktinformatie uit
hoofde van de activiteiten van een mar-
ket maker die als enige verplicht is om
in een specifiek financieel instrument,
dat wil zeggen een specifiek fonds zoals
Philips, een markt te onderhouden op
de ene effectenbeurs, wordt gebruikt bij
de marktbenadering van een market
maker op een andere effectenbeurs. De
hier beschreven scheiding in market
making activiteiten geldt dus in begin-
sel niet voor het verrichten van market
making activiteiten op verschillende
(bijvoorbeeld) buitenlandse beurzen
indien geen sprake is van een exclusieve
verplichting om in een specifiek finan-
cieel instrument een markt te onder-
houden; het is dus toegestaan om mar-
ket maker in een optiefonds te zijn op
zowel de optiebeurs in Londen als de
optiebeurs in Amsterdam.

Wat betreft de reikwijdte van het
begrip ’verschillende effectenbeurzen’,
wordt opgemerkt dat effectenbeurs in
artikel 1, onder e, van de Wte 1995 is
gedefinieerd als een markt die aan
regels is onderworpen en die bestemd is
voor het bijeen brengen van vraag en
aanbod van effecten. Daaronder vallen
derhalve zowel de AEX-effectenbeurs
als de AEX-optiebeurs, die dus als twee
gescheiden effectenbeurzen worden
beschouwd. Het beurserkenning-aspect
is immers geen definitie-criterium.

Als kanttekening diene dat een schei-
ding van activiteiten in dit kader slechts
vereist is indien sprake is van een com-
binatie van de activiteit van market
making ten aanzien van een of meer
effecten op een bepaalde effectenbeurs
met de activiteit van market making
ten aanzien van diezelfde of daaraan
gerelateerde effecten, bijvoorbeeld de
combinatie van het hoekmansbedrijf op
de AEX ten aanzien van bepaalde
effecten met het market making bedrijf
(met inbegrip van de activiteit van de
floor broker specialist) op de AEX
optiebeurs in opties op die effecten.
Voor laatstgenoemde combinatie van
market maker en hoekman geldt dat
deze combinatie alleen is toegestaan
indien binnen het bedrijf van de mar-
ketmaker geen andere effectendiensten
met betrekking tot het financiéle instru-
ment of daaraan gerelateerde financiéle
instrumenten waarin de hoekman actief
is worden verricht; daarnaast eist arti-
kel 21, eerste lid, onder a, in dit geval
gescheiden juridische entiteiten (zie toe-
lichting artikel 21). Met effecten die
aan andere effecten gerelateerd zijn
wordt bijvoorbeeld aan een optie

gedacht. Essentieel is immers of er
redelijkerwijs een significante en voor-
zienbare invloed kan uitgaan van de
vertrouwelijke marktinformatie op de
koers van het gerelateerde effect.

e. de combinatie van clearingactiviteiten
met andere combinaties van activiteiten
waarop de artikelen 19 en 20 reeds van
toepassing zijn. Voor zover de clearing-
activiteiten niet verder gaan dan de cle-
aring van transacties die een effectenin-
stelling uit hoofde van zijn activiteiten
reeds zonder de uit de artikelen 19 en
20 voortvloeiende beperkingen kan ver-
richten, worden voor de clearingactivi-
teiten geen maatregelen als bedoeld in
artikel 20, eerste lid vereist. Indien ech-
ter een effecteninstelling vanwege het
combineren van bepaalde activiteiten
op grond van de artikelen 19 en 20
reeds onderworpen is aan bepaalde
interne structurerings-maatregelen, dan
worden deze ook voorgeschreven aan
het onderdeel dat de clearingactiviteiten
uitvoert. Bedoelde maatregelen beogen
te voorkomen dat informatie uit hoofde
van de clearingactiviteiten terecht komt
bij de andere onderdelen van instellin-
gen, zodat informatie waarvan de onge-
wenste overdracht op grond van de eer-
dere bepalingen is geregeld, alsnog via
de clearingmember wordt overgedra-
gen.

Voorts geldt met betrekking tot de
combinatie van handel voor eigen reke-
ning en handel voor cliénten, dat in het
geval dat een effecteninstelling zowel
effectenactiviteiten voor rekening van
cliénten als voor rekening van de instel-
ling zelf verricht, dus de
(publieks)bemiddeling (sales) combi-
neert met de handel voor eigen reke-
ning (trading), de mogelijkheid van het
ontstaan van conflicterende belangen
noopt dat de effecteninstelling zorgvul-
dig omgaat met de betrokken informa-
tiestromen. Tenminste dient de effecte-
ninstelling procedures in te voeren die
daaraan invulling geven, bijvoorbeeld
door een personele scheiding tussen
’trading’ en ’sales’ aan te brengen,
waarbij de ’traders’ geen wetenschap
hebben van de cliéntenorders. Indien in
redelijkheid geen sprake kan zijn van
personele scheidingen, kunnen, gelet op
de anderszins krachtens deze regeling
voorziene waarborgen, procedures wor-
den opgesteld waarbij uiterste terug-
houdendheid wordt voorgeschreven ten
aanzien van de handel voor eigen reke-
ning op het moment dat er tevens
sprake is van cliéntenorders in het
betreffende fonds. De krachtens artikel
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24 en bijlage 4 van deze regeling voor-
geschreven administratieve scheiding ter
zake van trading en sales leidt enerzijds
tot alternatieve dan wel aanvullende
waarborgen doordat direct vastligt of
een transactie voor een cliént dan wel
voor eigen rekening is uitgevoerd en
draagt anderzijds bij tot een betere con-
troleerbaarheid. Uit de administratie
dient op ieder moment te blijken of een
order/ transactie voor eigen rekening
dan wel voor cliénten is aangegaan.
Bovendien is de effecteninstelling
onderworpen aan gedragsregels, waar-
onder de regel dat bij de uitvoering van
opdrachten voorrang wordt gegeven
aan de belangen van cliénten boven het
eigen belang.

Ten aanzien van de mogelijke combina-
ties van activiteiten als bedoeld in arti-
kel 19, wordt tenslotte aangetekend dat
combinaties mogelijk zijn waar geen of
slechts in zeer geringe mate sprake is
van (de mogelijkheid van) het optreden
van belangenconflicten en dat ten aan-
zien van die combinaties maatregelen
als bedoeld in artikel 20, eerste lid, niet
nodig zijn. Bijvoorbeeld de combinaties
van de activiteit inzake het aanbrengen
van effectenorders voor rekening van
cliénten bij een andere effecteninstelling
en de activiteit inzake het voor reke-
ning van cliénten uitvoeren van effec-
tenorders. In dit geval is een alternatief
(en wellicht lichter) regime van maatre-
gelen mogelijk, waartoe het tweede lid
van artikel 20 de mogelijkheid biedt of
kan volstaan worden met het voldoen
aan artikel 22. Omgekeerd geldt echter
dat bovengenoemde opsomming (onder
a tot en met e) van mogelijke belangen-
conflicten genererende combinaties van
activiteiten, geen limitatieve opsomming
beoogt te zijn, maar slechts richting
beoogt te geven aan de vaststelling van
belangenconflict-genererende combina-
ties van activiteiten door de Effectenin-
stellingen zelf.

Omdat de STE evenmin uitsluit dat
andere (dan de in het eerste lid van
artikel 20 bedoelde) maatregelen denk-
baar zijn ter vermijding van belangen-
conflicten, is in het tweede lid van arti-
kel 20 bepaald dat Effecteninstellingen,
onder voorbehoud van voorafgaande
goedkeuring door de STE, ook andere
maatregelen kunnen treffen dan de
maatregelen als hierboven bedoeld.
Voor bestaande regelingen geldt uiter-
aard dat deze niet vooraf goedgekeurd
kunnen worden; voor deze regelingen
geldt het overgangsregime van artikel
45.
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Artikel 21

Voor de conform artikel 20 door een
instelling te nemen maatregelen inzake
de interne structurering is de vooraf-
gaande goedkeuring van de STE ver-
eist. Dit brengt met zich dat niet valt
uit te sluiten dat de STE onder bijzon-
dere omstandigheden vaststelt dat een
bepaalde combinatie van activiteiten
van dien aard is dat de conform artikel
20, eerste lid, genomen maatregelen
noch andere denkbare maatregelen lei-
den tot het op adequate wijze vermij-
den van het optreden van belangencon-
flicten. Indien zich dergelijke
omstandigheden voordoen is de combi-
natie van de betrokken activiteiten dus
niet toegestaan.

Artikel 21 ziet op een dergelijke
omstandigheid, te weten de omstandig-
heid dat een effecteninstelling is toege-
laten tot een erkende effectenbeurs en
op die beurs exclusief, dat wil zeggen
met uitsluiting van andere terbeurze
handelende Effecteninstellingen, verant-
woordelijk is voor het onderhouden
van een markt in een of meer fondsen.
In de huidige praktijk valt hier de
effecteninstelling die als hoekman op
AEX-effectenbeurs actief is onder. Een
dergelijke ’exclusieve’-positie zal in de
regel met zich brengen dat de betrok-
ken effecteninstelling beschikt over
(markt)informatie die andere marktpar-
tijen ontberen. Het risico dat de combi-
natie van deze activiteit inzake het
onderhouden van een markt met
andere (beurs)activiteiten met betrek-
king tot dezelfde financiéle instrumen-
ten of aan elkaar gerelateerde financiéle
instrumenten tot belangenconflicten
leidt, kan dermate groot worden geacht
dat een verbod op die combinaties aan
de orde is. Dit is in artikel 21, eerste
lid, onder a uitgeschreven voor de com-
binatie van deze activiteiten binnen een
effecteninstelling of binnen een groep.
De groepsbepaling ziet feitelijk op de
wat meer verankerde organisatorische
verbanden. De bepaling in het eerste
lid, onder b ziet op de wat meer losse
verbanden en bevat, om dezelfde rede-
nen, een verbod voor de hier bedoelde
effecteninstelling om voor meer dan
25% deel te nemen in het kapitaal van
een andere effecteninstelling. Het
tweede lid regelt daarbij de omgekeerde
situatie: dit verbiedt een effecteninstel-
ling om een dergelijk belang te nemen
in een instelling die een functie als
bedoeld in de aanhef van het artikel
(bijvoorbeeld van hoekman op de AEX
effectenbeurs) bekleedt. Beide bepalin-

gen zien op het onafhankelijk marktop-
treden van de effecteninstelling in kwes-
tie.

De in het eerste lid, onder a en b
genoemde uitzonderingen voor market
makers op een andere effectenbeurs,
betekenen overigens nog wel dat deze
combinatie slechts onder bepaalde
voorwaarden is toegestaan. Voor de
combinatie van market maker en hoek-
man gelden de scheidingen zoals
genoemd in artikel 20, waarbij het in
het belang van de adequate marktwer-
king en met het oog op risicobeheersing
vereist is dat de market maker en de
hoekman juridisch en fysiek gescheiden
zijn. Deze combinatie is voorts alleen
toegestaan indien de market maker niet
tevens andere effectendiensten verricht.
Met ’de andere activiteiten als bedoeld
in artikel 19’ worden in artikel 21 de
activiteiten bedoeld waarnaar artikel 19
impliciet verwijst en die nader zijn uit-
geschreven in de toelichting bij artikel
19.

Artikel 22

Teneinde het optreden van belangen-
conflicten te vermijden, dient de effecte-
ninstelling, onverminderd de maatrege-
len bedoeld in artikel 20, in ieder geval
een reglement in te voeren voor het
omgaan met koersgevoelige- of andere
vertrouwelijke marktinformatie door
aan de instelling verbonden personen
(hierna: de medewerkers). Aan deze
gedragscode moeten medewerkers door
middel van een schriftelijke overeen-
komst worden gebonden (via de figuur
van een civielrechtelijke overeenkomst
of een schriftelijke werkinstructie die
door betrokkenen wordt ondertekend).
’Andere vertrouwelijke marktinforma-
tie’ betreft hier overigens informatie die
voortkomt uit combinaties van activi-
teiten als bedoeld in artikel 20 en die
gezien het belang van een onafhankelijk
marktoptreden niet overgedragen mag
worden tussen personen die werkzaam
zijn bij de verschillende bedrijfsonder-
delen die deze activiteiten ondernemen.
De kring van de aan de effecteninstel-
ling verbonden personen is ruim
bedoeld; zo is een arbeidscontract niet
noodzakelijk; de kring van personen
kan bestaan uit personen die een
dienstbetrekking bij de effecteninstelling
hebben, maar ook uit personen die bij-
voorbeeld op uitzendbasis of op grond
van een managementovereenkomst bij
de effecteninstelling werkzaam zijn. De
aan de instelling verbonden personen
kunnen zowel insider als niet insider
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zijn (zie ook de toelichting bij bijlage
3). Ook leden van de Raad van Com-
missarissen en soortgelijke colleges zul-
len zich overigens door middel van een
overeenkomst aan de regels moeten
onderwerpen.

De effecteninstelling dient maatregelen
te treffen in het kader van de controle
op de naleving van de gestelde regels;
in artikel 40 is een daartoe strekkende
gedragsregel jegens de betrokken effec-
teninstelling opgenomen. De maatrege-
len in kwestie dienen ten minste in te
houden dat binnen de effecteninstelling
een persoon wordt aangewezen die als
toezichthouder (Compliance Officer)
fungeert (vergelijk het derde lid van
artikel 22). Deze persoon kan overigens
dezelfde persoon zijn als bedoeld in
artikel 23, tweede lid. Daarnaast dienen
de maatregelen te zien op de te nemen
correctieve maatregelen in het geval
van geconstateerde overtredingen van
de regels; op overtreding van de rege-
ling dienen disciplinaire of arbeidsrech-
telijke sancties te volgen. Sanctionering
van het niet nakomen van de verplich-
tingen is in eerste instantie de verant-
woordelijkheid van de effecteninstelling
(vergelijk artikel 40), tenzij sprake is
van een strafbaar feit. Deze verplich-
ting sluit ook aan bij artikel 24 dan wel
35 onder f, van het Bte 1995.

De gedragscode dient ten minste te vol-
doen aan de voorschriften, neergelegd
in het eerste lid, onder a tot en met e;
deze spreken grotendeels voor zich. Om
het in het artikel 22 beoogde doel te
verwezenlijken, dient de effecteninstel-
ling maatregelen te treffen die beogen
dat personen die niet op de lijst staan
vermeld maar wel regelmatig over
koersgevoelige of anderszins vertrouwe-
lijke marktinformatie beschikken, dit
onverwijld aan de leiding van de instel-
ling melden. Hiertoe strekt onderdeel b
van het eerste lid. Dit onderdeel beoogt
daarbij niet dat de inhoud van de hier
bedoelde informatie gerapporteerd
moet worden.

De onder d gestelde eis dat iedere
medewerker zich zal onthouden van het
op enigerlei wijze initiéren van transac-
ties in effecten dan wel daarover te
adviseren indien hij met betrekking tot
die effecten beschikt over koersgevoe-
lige of anderszins vertrouwelijke mark-
tinformatie, is niet absoluut. Een uit-
zondering geldt als die medewerker in
zijn functie van tussenpersoon te goe-
der trouw handelt ter bediening van
opdrachtgevers: aan het handelen ter
bediening van een opdrachtgever moet
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een expliciete opdracht van een cliént
ten grondslag liggen. Het handelen mag
ook alleen gericht zijn op het uitvoeren
van deze expliciete opdracht.

De effecteninstelling dient conform het
tweede lid voorts een lijst aan te leggen
van alle personen die uit hoofde van
hun functie of positie binnen de instel-
ling regelmatig over onderhavige infor-
matie kunnen beschikken. Het is in ver-
band met de controle op de naleving
voor de instelling van belang dat intern
bekend is welke personen binnen de
instelling regelmatig over koersgevoe-
lige of anderszins vertrouwelijke mark-
tinformatie beschikken.

Bestuurders en commissarissen van een
effecteninstelling dienen altijd te wor-
den aangemerkt als personen die uit
hoofde van hun positie binnen de effec-
teninstelling regelmatig over koersge-
voelige of anderszins vertrouwelijke
marktinformatie beschikken. Door een
lijst van personen aan te leggen, wordt
ook vermeden dat personen die regel-
matig over de hier bedoelde informatie
beschikken, dit zouden moeten rappor-
teren aan de directie van de instelling
bij iedere gelegenheid dat zij over deze
informatie beschikken.

Artikel 23

De in artikel 22 neergelegde regeling
inzake een gedragscode koersgevoelige
of andere vertrouwelijke marktinforma-
tie sluit uiteraard niet uit dat werkne-
mers van een effecteninstelling met deze
informatie een persoonlijk voordeel
zouden trachten te verkrijgen. Artikel
23 schrijft daarom voor dat een instel-
ling een gedragscode voor het bezit van
en de handel in effecten van aan de
effecteninstelling verbonden personen
moet invoeren, die ten minste de in bij-
lage 3 neergelegde voorschriften dient
te bevatten. Met de in de bijlage 3
opgenomen regeling wordt beoogd dat
bij privé-beleggingstransacties in het
algemeen en bij privé-effectentransacties
in het bijzonder (de schijn van) hande-
len met gebruik van voorkennis en ver-
menging van zakelijke en privé-belan-
gen wordt voorkomen. De onderhavige
regeling wordt van groot belang geacht
voor de integriteit en (het vertrouwen
van het publiek in de) adequate func-
tionering van de effectenmarkten, als-
mede voor de bescherming van de posi-
tie van de beleggers op die markten. De
in de bijlage opgenomen regeling bevat
gedragsregels voor alle medewerkers.
Voor medewerkers die insiders zijn,
gaan de regels verder dan de regels

voor de niet-insiders. Voor een toelich-
ting op de regels in bijlage 3 wordt ver-
wezen naar de toelichting op die bij-
lage.

Met ’aan de instelling verbonden perso-
nen’ wordt voor de toepassing van dit
artikel bedoeld een ieder die werkzaam
is bij de instelling bedoeld; de medewer-
kers dus. Dit betekent niet dat er altijd
sprake moet zijn van een arbeidsover-
eenkomst. Uitzendkrachten en derge-
lijke vallen hier ook onder (zie artikel
22). De instelling kan, teneinde de
gebondenheid van de onder de reik-
wijdte van de regeling vallende perso-
nen te bewerkstelligen, kiezen voor een
civielrechtelijke overeenkomst. De juri-
dische grondslag wordt gevormd door
de bevoegdheid van de werkgever om
aanwijzingen te geven aan de medewer-
kers omtrent een juiste taakvervulling.
Voor leden van de Raad van Commis-
sarissen geldt dat zij zich middels een
civielrechtelijke overeenkomst aan de
voor hen geldende regels dienen te
onderwerpen. Overigens kunnen de
gedragscodes van de artikelen 22 en 23
desgewenst ook in één regeling aan de
medewerkers worden voorgelegd; de
artikelen 22 en 23 geven ter zake geen
vormvereisten.

De instelling is op grond van artikel 40
verantwoordelijk voor de naleving van
de gedragscode. De instelling dient in
verband hiermee voorzieningen te tref-
fen. Het tweede lid van artikel 23
schrijft dan ook voor dat de instelling
een persoon aanwijst die als toezicht-
houder ("compliance officer’) fungeert.
Voorts dient de instelling conform bij-
lage 4, rubriek 4.20, over een adequate
administratie en interne controleproce-
dures te beschikken teneinde de nale-
ving van meergenoemde regeling te
waarborgen.

Paragraaf 7. Regels met betrekking tot
de administratieve organisatie en interne
controle

Artikel 24

De adequate werking van de effecten-
markten en de bescherming van de
positie van de beleggers op die markten
noodzaakt dat hoge eisen moeten wor-
den gesteld aan de administratieve
organisatie en interne controle (hierna:
ao/ic). Onder het begrip administra-
tieve organisatie’ wordt in dit kader
verstaan het geheel van maatregelen
met betrekking tot het systematisch
verzamelen, ordenen, vastleggen en ver-
werken van gegevens, gericht op het
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verstrekken van informatie aan de
bestuurders die nodig is voor het doen
functioneren van de instelling, de conti-
nuiteit van de instelling en de verant-
woording die daarover moet worden
afgelegd. Onder het begrip ’interne con-
trole’ wordt begrepen het geheel van
maatregelen en procedures alsmede de
toepassing daarvan gericht op de con-
trole van de oordeelsvorming en activi-
teiten van anderen; deze controle dient
met name ten behoeve van de effecte-
ninstelling zelf. De interne controle
bestaat uit een geheel van uitgangspun-
ten en interne controlemaatregelen die
erop gericht zijn om het efficiént leiden
van de effecteninstelling te waarborgen.
Hieronder worden eveneens begrepen
de naleving van beleidsrichtlijnen, het
voorkomen en ontdekken van fraude
en onjuistheden, de juistheid en volle-
digheid van de administratie alsmede
het garanderen van de tijdige totstand-
koming van betrouwbare financiéle
informatie en het voldoen aan de voor
de effecteninstelling relevante wet- en
regelgeving.

Een effecteninstelling is verplicht te
voorzien in alle maatregelen en proce-
dures die nodig zijn voor de opzet,
bestaan en de werking van een ade-
quate ao/ic. Deze moet op systemati-
sche wijze beschreven zijn en moet
regelmatig worden geévalueerd en
zonodig geactualiseerd. Binnen de
effecteninstelling zijn de bestuurders
van de effecteninstelling verantwoorde-
lijk voor de opzet, het bestaan en de
werking van de ao/ic. Hiertoe dient de
instelling de ao/ic te organiseren, te
beschrijven en periodiek te actualiseren.
Een adequate ao/ic vereist dat het
bestuur van de effecteninstelling zich
op de hoogte houdt van de gang van
zaken bij de effecteninstelling, dat vol-
doende toezicht door en namens het
management wordt gehouden op de
goede werking van de administratieve
systemen en interne controles en dat
slagvaardig wordt gereageerd op signa-
len vanuit de effecteninstelling en/of
derden.

De complexiteit van de ao/ic en de
diversiteit van de aard van de door de
Effecteninstellingen verrichte werk-
zaamheden, maken het onmogelijk dat
limitatief wordt aangegeven hoe de
ao/ic moet zijn gestructureerd. Om die
reden is in artikel 24 van de Nadere
Regeling voorzien in een regeling van
algemene strekking, aangevuld met een
nadere, niet limitatieve, specificering op
onderdelen in bijlage 4 van de Nadere
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Regeling. Bij de beoordeling of sprake
is van een adequate ao/ic, zal de STE
zich een oordeel vormen over de in
artikel 24, tweede lid, bedoelde
beschrijving van de ao/ic, zonodig ver-
gezeld van een onderzoek naar de feite-
lijke werking en toepassing daarvan
door de effecteninstelling.

Bij de onderzoeken die door de STE bij
instellingen worden uitgevoerd wordt
gebruik gemaakt van de ao/ic van de
effecteninstelling; deze genereert de
informatie die de STE voor haar onder-
zoeken nodig heeft. Om die reden is het
voor het toezicht van de STE van over-
wegend belang dat zij zich een oordeel
vormt over de toereikendheid van de
ao/ic. De begrippen opzet, bestaan en
werking van de ao/ic zijn in deze cruci-
aal bij de vraag of er sprake is van een
adequate ao/ic. Het betreft hier een
drietal toetsingscriteria:

( het beoordelen van de opzet van de
aolic;

( vaststellen van het bestaan van de
aolic;

( toetsen van de werking van de ao/ic.
Onder de ’opzet’ van de ao/ic wordt
verstaan de formele organisatie zoals
deze is vastgelegd in organogrammen,
handboeken, procedurebeschrijvingen
en dergelijke. De feitelijke organisatie
kan echter afwijken van de opzet. De
voorgeschreven procedures kunnen niet
worden nageleefd of de voorgeschreven
procedures kunnen achterhaald zijn
doordat de organisatie is gewijzigd.
Derhalve kan niet alleen worden vol-
staan met het beoordelen van de opzet
maar dient ook te worden vastgesteld
of de formele organisatie-opzet ook als
zodanig wordt gehanteerd (vaststellen
van het daadwerkelijk bestaan van de
opzet van de ao/ic).

Op basis van het onderzoek naar de
opzet en het bestaan van de ao/ic, dient
te worden beoordeeld of sprake is van
tekortkomingen die onvoldoende zeker-
heid geven omtrent bijvoorbeeld de
administratieve vastleggingen. Indien de
opzet en het bestaan van de ao/ic
onvoldoende zekerheid geeft zal de
werking van de ao/ic (voor deelgebie-
den) worden getoetst door met name
gebruik te maken van een gegevensge-
richte controlebenadering. Het spreekt
voor zich dat de opzet en het bestaan
van de ao/ic in dat geval als niet ade-
quaat zal worden bestempeld.

Indien de opzet en het bestaan van de
ao/ic geen tekortkomingen hebben,
dient te worden vastgesteld of de ao/ic
ook inderdaad functioneert. Dit wordt

in de controlepraktijk aangeduid als het
toetsen van de werking van de ao/ic.
Een ao/ic is alleen adequaat indien deze
ook daadwerkelijk werkt conform het
doel en de uitgangspunten zoals neerge-
legd in de opzet en de correcte aanwe-
zigheid van deze opzet in de dagelijkse
werkzaamheden ook functioneert, dat
wil zeggen de in kwaliteit en kwantiteit
beoogde administratieve productie
levert.

Paragraaf 8 Gedragsregels

Algemeen

Voor de toepassing van de in deze
paragraaf neergelegde gedragsregels,
wordt de vaststelling van de professio-
nele status van de cliént beoordeeld aan
de hand van de belegger waarvan de
order uitgaat, indien de order rechtst-
reeks door de cliént zelf wordt
geplaatst. Indien er sprake is van een
order die tot stand komt door tussen-
komst van een effecteninstelling die de
order van de cliént ontvangt en voor
rekening van die cliént doorgeeft aan
een andere effecteninstelling dan wel
door tussenkomst van een effectenin-
stelling die op grond van een overeen-
komst als bedoeld in artikel 25 van het
Bte 1995 vermogensbeheer voor de
cliént verricht en in dat kader effecten-
orders voor rekening van de cliént
doorgeeft aan een andere effecteninstel-
ling, kan er sprake zijn van het op
grond van artikel 43 buiten toepassing
laten van bepaalde gedragsregels in het
verkeer tussen de verschillende betrok-
ken Effecteninstellingen. De bij deze
orders betrokken niet professionele
cliént heeft echter onverkort recht op
de toepasselijkheid van alle gedragsre-
gels. De intermediaire (uitvoerende)
effecteninstelling zal er dan ook zorg
voor moeten dragen dat deze gedrags-
regels naar de particuliere cliént toe
worden nageleefd. Dit beoogt mede er
voor te zorgen dat de bescherming die
de gedragsregels bieden niet verloren
gaat voor de cliént indien een profes-
sionele tussenpersoon voor hem de
opdracht geeft voor het verrichten van
de transacties.

Met betrekking tot kredietinstellingen
wordt benadrukt dat het algemene uit-
gangspunt dat de Nadere Regeling zich
in principe richt tot het effectenbedrijf
van de banken ook geldt voor de in
deze paragraaf neergelegde gedragsre-
gels.
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Artikel 25

In dit artikel is bepaald dat een effecte-
ninstelling handelt in het belang van
haar cliénten en, bijvoorbeeld indien er
bij het uitvoeren van de effectendienst
een spanningsveld is tussen de belangen
van de cliént en de belangen van de
instelling, bij de uitvoering van de
opdrachten van haar cliénten voorrang
geeft aan de belangen van cliénten
boven haar eigen belang. Dit betekent
bijvoorbeeld dat een effecteninstelling
bij het uitvoeren van effectentransacties
prioriteit geeft aan transacties voor
rekening van cliénten boven transacties
voor rekening van de effecteninstelling
zelf. Hiervan kan uiteraard worden
afgeweken in situaties waarin cliénten-
orders wegens de daaraan door cliénten
verbonden condities op enig moment
onder de alsdan geldende marktom-
standigheden niet kunnen worden uit-
gevoerd. De bepaling bevat nadrukke-
lijk de term ’effectendienstverlening’,
waarmee wordt aangegeven dat het
voorschrift zich beperkt tot de pure
dienstverlening in het kader van de
werkzaamheden als effectenbemiddelaar
hetgeen met zich brengt dat een instel-
ling dus niet in al haar overige, niet
door de wet bestreken, activiteiten of in
andere (slechts indirect gerelateerde)
omstandigheden, altijd voorrang aan
het belang van de cliént zou moeten
geven; indien er sprake is van effecten-
diensten anders dan dan ter bediening
van opdrachtgevers (cliénten) is deze
bepaling derhalve niet van toepassing
(bijvoorbeeld transacties met een tegen-
partij, niet zijnde een opdrachtgevende
partij). De bepaling is feitelijk dus een
beperkte maar expliciete aanscherping
van de in het eerste deel van het tweede
lid neergelegde algemene norm dat
Effecteninstellingen zorgvuldig met
haar cliénten dient om te gaan.

Het tweede lid van dit artikel ziet
onder andere op situaties waarbij er
tussen cliénten onderling sprake is van
belangenconflicten. Hierbij kan onder
meer worden gedacht aan de situatie
dat een verzamelorder (of blokorder of
collectorder) niet volledig is uitgevoerd
waardoor transacties dienen te worden
verdeeld over de cliénten, of de situatie
dat er verschillende cliénten zijn die een
recht dan wel een verplichting hebben
en er een beperkter aantal cliénten zal
zijn die hun rechten kunnen uitoefenen
respectievelijk hun verplichtingen die-
nen na te komen. In dergelijke situaties
dient een effecteninstelling haar cliénten
op een objectieve wijze te behandelen.
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Hiermee wordt voorkomen dat
bepaalde cliénten stelselmatig worden
benadeeld dan wel bevoordeeld ten
opzichte van de overige cliénten. Het
lid beoogt overigens niet te verbieden
dat er bijvoorbeeld individuele provisie-
afspraken worden gemaakt.

Artikel 26

Met het oog op de adequate werking
van de effectenmarkten en de positie
van de beleggers op die markten is het
verboden ongevraagd telefonisch of in
persoon beleggers te benaderen waar-
mee nog geen zakelijke relatie bestaat
(het zogenaamde ’cold calling’); deze
bepaling betreft uit de aard der zaak
alleen de effectendienstverlening van
een kredietinstelling. Wanneer reeds een
zakelijke relatie bestaat tussen de effec-
teninstelling en de belegger ter zake van
het verrichten van effectendiensten kan
deze verwachten dat hij eventueel door
de effecteninstelling ongevraagd wordt
benaderd en geldt het bepaalde in dit
artikel niet. Aangetekend wordt dat
indien een belegger een relatie heeft met
een andere instelling, die deel uitmaakt
van een holding of groep waartoe ook
de effecteninstelling behoort, geen zake-
lijke relatie in bovenbedoelde zin mag
worden aangenomen tussen de cliént en
laatstgenoemde effecteninstelling. De
schriftelijke instemming is niet onbe-
perkt geldig: indien er na 6 maanden
nog geen overeenkomst met de cliént
tot stand is gebracht, wordt de instem-
ming als vervallen beschouwd en zal bij
een hernieuwde poging om een belegger
te interesseren wederom instemming
dienen te worden gevraagd. De over-
eenkomst als bedoeld in artikel 25 dan
wel 36 van het Bte 1995 ziet op de
cliénten overeenkomsten, zoals een ver-
mogensbeheerovereenkomst.

Artikel 28

Teneinde de naleving te bevorderen van
het algemene beginsel dat een effecte-
ninstelling moet handelen in het belang
van haar cliént, wordt in artikel 28,
eerste lid voorgeschreven dat een effec-
teninstelling kennis moet nemen van de
financiéle positie, de (beleggings)erva-
ring en de beleggingsdoelstellingen van
de cliént. Deze informatie hoeft alleen
bij de cliént zelf te worden opgevraagd,
niet bij derden.

De mate waarin een effecteninstelling
zich moet verdiepen in de achtergron-
den van haar cliént hangt samen met
de dienst die zij verleent. Wanneer een
effecteninstelling zich bij haar dienst-

verlening bijvoorbeeld beperkt tot het
doorgeven of uitvoeren van door de
cliént vitdrukkelijk op eigen initiatief
gegeven effectenorders, kan de effecte-
ninstelling met betrekking tot de finan-
ciéle positie zich beperken tot het zich
ervan te vergewissen dat de cliént over
voldoende middelen beschikt om de
verplichtingen na te komen die uvit de
transactie voortvloeien en is de beleg-
gingsdoelstelling niet dan wel minder
relevant. Ook geautomatiseerde syste-
men zoals beursorderlijnen moeten
voorzien in een mechanisme dat waar-
borgt dat alleen transacties worden ver-
richt als de betrokken cliént aan de uit
die transactie voortvloeiende verplich-
tingen kan voldoen. Voor de saldi ver-
eisten in het tweede en derde lid geldt
overigens dat deze bepalingen niet ver-
bieden om tot kredietverstrekking over
te gaan of om short-posities in te
nemen; dit dient dan echter, voor zover
het niet professionele cliénten betreft,
separaat (contractueel) te worden gere-
geld.

Wanneer een effecteninstelling het ver-
mogen beheert ten behoeve van haar
cliént zal de instelling zich ook moeten
verdiepen in de bij de cliént aanwezige
effectenkennis, de risicobereidheid van
de cliént en het vermogen van de cliént
om risico’s te dragen. De plicht om
kennis te nemen van de achtergronden
van de cliént bestaat zowel bij het aan-
gaan van een relatie als gedurende de
relatie tussen effecteninstelling en cliént
indien de dienstverlening wijzigd; dit
laatste betekent met name dat indien
bijvoorbeeld het risicoprofiel wordt
gewijzigd of andersoortige effecten of
markten in beeld komen, de cliént ter
zake aan een nader onderzoek zal moe-
ten worden onderworpen.

De verplichting in het tweede lid ziet
ook op inschrijvingen op emissies, die
als (voorwaardelijke) transacties kun-
nen worden beschouwd.

In het derde lid wordt verwezen naar
verplichtingen die cliénten dienen aan
te houden uit hoofde van aangegane
posities en ter dekking van verplichtin-
gen die samenhangen met (de risico’s
van) lopende posities. De effecteninstel-
ling voorziet in het geval
transacties/posities zijn aangegaan die
toekomstige rechten en/of verplichtin-
gen met zich brengen in adequate
afspraken ter zake van de rechten en
verplichtingen, met inbegrip van te stel-
len zekerheden ter dekking van de
betreffende toekomstige verplichtingen.
Dit ziet onder meer op zekerheden die
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dienen te worden gesteld uit hoofde
van short-posities in ’klassieke’ effecten,
de marginverplichtingen (zekerheden) in
het kader van (short) derivaten-posities,
de zekerheden in geval van het lenen
van effecten door de inlener aan de uit-
lener, etc. Voorts zal moeten worden
voorzien in de bewaking van de risico’s
en de toereikendheid van de gestelde
zekerheden, zodat indien de tegenpartij
niet aan haar verplichtingen kan vol-
doen de gestelde zekerheden voldoende
zijn om eventuele verliezen te kunnen
opvangen.

Voor de hoogte van de aan te houden
zekerheden dient aansluiting te worden
gezocht bij de geéiste zekerheden en
marginverplichtingen die worden
gesteld door de beurzen waarop desbe-
treffende producten worden verhan-
deld. De zekerheden die door de effec-
teninstelling worden gesteld dienen ten
minste te voldoen aan de eisen die wor-
den gesteld door desbetreffende beurs,
clearinghuis en/of clearingmember ten
aanzien van de onderhavige verplichtin-
gen. Ter zake van short-transacties in
’klassieke’ effecten en leentransacties
worden ook door de STE eisen gesteld
in het kader van de solvabiliteit (zie bij-
lage 2). In het geval van baisse-transac-
ties dienen de zekerheden tenminste
110% te bedragen in geval van staatso-
bligaties en 130% in geval van aandelen
en overige obligaties. Voorts dienen in
geval van grote eenzijdige posities
hogere zekerheden te worden verlangd.
De zekerheden dienen te worden
geblokkeerd op rekening(en) bij een
kredietinstelling.

Tenslotte dienen de rechten en verplich-
tingen terzake het aangaan van posities
door cliénten, die verplichtingen met
zich brengen (waaronder baisse-posi-
ties), ook contractueel te worden vast-
gelegd, waaronder tevens wordt begre-
pen het stellen van zekerheden en het
sluiten van posities in geval dat er niet
tijdig aanvullende zekerheden worden
gesteld.

Voor zover producten niet worden ver-
handeld op gereguleerde beurzen sluiten
dienen de zekerheden zoveel mogelijk
analoog aan vergelijkbare producten
die wel op gereguleerde beurzen worden
verhandeld te worden vastgesteld. Als
vuistregel kan dienen dat de te stellen
margin in ieder geval groter moet zijn
dan het totaal aan ongerealiseerde ver-
liezen dat in betreffende positie zit en
daarnaast dient nog een additionele
buffer te worden gehanteerd ter dek-
king van mogelijke toekomstige (addi-
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tionele) verliezen. De hoogte van deze
additionele buffer is mede athankelijk
van de beweeglijkheid van de (onderlig-
gende) waarde en moet groot genoeg te
zijn om ook onder bijzondere markt-
omstandigheden (bijvoorbeeld in het
geval van een (algemene) koerscorrec-
tie) blijvend aan de verplichtingen
welke voortkomen uit de positie te
kunnen voldoen. Met de actuele (mar-
gin)verplichtingen worden overigens de
dagelijks vast te stellen verplichtingen
als gevolg van daadwerkelijke schom-
melingen in de positie bedoeld, inclusief
genoemde buffer (initial plus variation
margin); het betreft dus niet de maxi-
male potentiéle verplichtingen die op
termijn uit de positie zouden kunnen
voortvloeien.

Het vierde lid schrijft voor hoe een
effecteninstelling moet handelen in
geval cliénten niet langer voldoen aan
de in lid 3 gestelde eisen inzake de aan
te houden zekerheden. De effectenin-
stelling stelt in dergelijke gevallen cliént
onmiddellijk op de hoogte en maant tot
het stellen van additionele zekerheden
ten einde weer te voldoen aan de
gestelde eisen. Dit gebeurt bij voorkeur
schriftelijk, zodat de effecteninstelling
achteraf kan aantonen, zowel aan de
cliént als aan de STE, dat hij adequaat
heeft gehandeld. Indien de cliént haar
verplichtingen niet nakomt dient de
effecteninstelling, binnen de termijn die
met cliént schriftelijk is overeengeko-
men, betreffende posities te sluiten. De
STE hanteert, bijzondere omstandighe-
den daargelaten, als uitgangspunt dat
betreffende termijn de 5 werkdagen niet
mag overschrijden.

Artikel 29

De omvang en/of frequentie van trans-
acties mag in gevolge het eerste lid,
gezien de omstandigheden, niet strek-
ken tot een kennelijke bevoordeling van
de effecteninstelling. Een effecteninstel-
ling dient zich dan ook te onthouden
van het onder de werking van een vol-
macht stelselmatig uitvoeren van snel
opeenvolgende en grote transacties
indien dit blijkbaar ertoe strekt additio-
nele commissie-opbrengsten te genere-
ren. Bij de beoordeling van de handel-
wijze van de effecteninstelling wordt
met name gelet op de verhouding tus-
sen de inleg, de resultaten en de in
rekening gebrachte provisie over een
bepaalde periode.

Indien de cliént op eigen initiatief een
uitdrukkelijke opdracht geeft, geldt het
bovenstaande verbod niet. Van een op

eigen initiatief gegeven order is overi-
gens geen sprake, indien de effectenin-
stelling de cliént reeds heeft benaderd
en heeft aangezet tot het plaatsen van
de order.

Indien de transacties uitgevoerd worden
door een andere effecteninstelling dan
de effecteninstelling die de opdracht
namens de cliént door geeft (bijvoor-
beeld bij een commissionair) heeft ook
de uitvoerende instelling hier een ver-
antwoordelijkheid, met name indien er
sprake is van een cliéntenrelatie met
deze uitvoerende effecteninstelling.
Indien duidelijk is dat bepaalde trans-
acties in redelijkheid niet hadden
mogen gebeuren, zal de uitvoerende
instelling door de STE gewezen worden
op zijn verplichtingen in deze en zal
zodoende de cliént als zelfstandige
cliént van de uitvoerende instelling
worden beschouwd, die evenzo aan de
verplichtingen van artikel 29 moet vol-
doen (zie ook de algemene toelichting
bij paragraaf 8).

Het tweede lid van dit artikel verbiedt
Effecteninstellingen onevenredig hoge
commissies of andere vergoedingen in
rekening te brengen. Met een dergelijke
handelwijze schaadt de effecteninstel-
ling verwijtbaar de belangen van de
cliénten.

Artikel 30

In dit artikel is de verplichting opgeno-
men effectenorders van cliénten op de
voor de cliént best mogelijke wijze uit
te voeren. Deze verplichting kent twee
elementen, te weten een tijdselement en
een prijselement. Het tijdselement
brengt met zich dat een effecteninstel-
ling orders van cliénten zo snel als in
de betrokken omstandigheden redelij-
kerwijs mogelijk is dient uit te voeren.
Dit sluit niet uit dat een effecteninstel-
ling de uitvoering van een cliéntenorder
kan uitstellen; zij dient dan wel goede
gronden te hebben om aan te nemen
dat dit in het belang is van de cliént.
Bij de in artikel 30, eerste lid, gestelde
verplichting om behalve algemene
informatie die met name bij het aan-
gaan van de transactie aan de cliént zal
worden verstrekt met betrekking tot
lopende orders ook meer specifieke
informatie te verstrekken, wordt
gedoeld op informatie die gericht is op
een bijzondere omstandigheid ten aan-
zien van het effect waarop de order
betrekking heeft en waarvan mag wor-
den verwacht dat zij invloed zal hebben
op de koers van het betreffende effect,
zodat er aanleiding kan zijn de order of
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de condities aan te passen. Hierbij kan
worden gedacht aan informatie met
betrekking tot het splitsen van aande-
len, het ex-dividend gaan van aandelen
en het uitkeren van bonusaandelen in
geval de cliént een limietorder heeft
lopen in de desbetreffende aandelen.
Instellingen kunnen er voorts voor kie-
zen om contractueel vast te leggen dat
orders bij dit soort specifieke gevallen
automatisch aangepast (verlaagd) wor-
den.

De noodzaak om de cliént deze speci-
fieke informatie te verstrekken zal
veelal actueel zijn bij langlopende limie-
torders en slechts bij uitzondering de
dagorders betreffen, aangezien de hier
bedoelde relevante informatie veelal
bekend zal zijn dan wel de order niet
meer terug gehaald kan worden. Het is
niet de bedoeling, bijzondere gevallen
uitgezonderd, om te verplichten dat
indien om bijvoorbeeld technische
(stroom)storingen bij bijvoorbeeld de
beurs orders tijdelijk niet kunnen wor-
den uitgevoerd, de belegger geinfor-
meerd zou moet worden; als de storing
echter op het moment van accepteren
van de order al bekend is, zal de cliént
daar wel op gewezen moeten worden.
Ook algemene ontwikkelingen die ieder
effect treffen (bijvoorbeeld dalende
koersen in het buitenland) vallen niet
onder de verplichting. Voorts is het niet
de bedoeling dat ieder bedrijfsbericht
dient te worden gecommuniceerd. Wel
is het zo dat in geval van buitengewone
koersontwikkelingen met betrekking tot
het desbetreffende effect er een inspan-
ningsverplichting is om cli€énten hiervan
op de hoogte te brengen.

Het prijselement brengt met zich dat de
order moet worden uitgevoerd tegen de
best beschikbare prijs gelet op het tijd-
stip van de order, de aard en omvang
van de order alsmede de omstandighe-
den op de markt waarop de order moet
worden uitgevoerd. Wanneer de order
betrekking heeft op effecten die zijn
genoteerd aan een op grond van artikel
22 Wte 1995 erkende effectenbeurs
wordt de best mogelijke prijs geacht te
zijn verkregen wanneer een transactie is
uitgevoerd op een dergelijke beurs
overeenkomstig de door de houder van
die effectenbeurs gestelde regels, dan
wel daarbuiten, indien de aan- of ver-
koopprijs niet hoger respectievelijk
lager is dan de laagste aankoopprijs
respectievelijk hoogste verkoopprijs op
dat moment op voornoemde beurs, ten-
zij de instelling bekend is of redelijker-
wijs had kunnen zijn dat de prijsvor-
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ming op die beurs op dat moment niet
adequaat was. Bij de beste prijs-bepa-
ling dient ook het kostenaspect te wor-
den meegenomen; bij een verkooptrans-
actie zal bij een lagere prijs waar
minder kosten van af gaan, de transac-
tie netto immers meer opleveren voor
de cliént.

Van de verplichting om een effectenor-
der uit te voeren tegen de op dat
moment voor de cliénten best mogelijke
prijs, kan worden afgeweken indien de
cliént of zijn vertegenwoordiger uit-
drukkelijk anderszins heeft opgedragen.
Met betrekking tot de orderremisier of
de vermogensbeheerder geldt daarbij
dat in de cliénten-overeenkomst moet
worden opgenomen dat deze bemidde-
laar van de beste prijs-regel mag afwij-
ken. Met betrekking tot een eventuele
uitvoerende instelling, die naast de
instelling die namens de cliént de
opdracht heeft gegeven bij de transactie
is betrokken, geldt hetgeen gesteld is in
de toelichting op artikel 29, namelijk
dat ook op deze instelling de verplich-
tingen ex artikel 30 kunnen rusten (zie
ook de algemene toelichting bij para-
graaf 8).

Het derde lid van dit artikel moet
waarborgen dat ook bij de afwikkeling
van transacties het belang van de cliént
centraal wordt gesteld. Zo zal een effec-
teninstelling die een koopopdracht uit-
voert voor een cliént zich ervan moeten
vergewissen dat de gekochte effecten
ook werkelijk volgens de usance van de
betrokken markt worden geleverd.
Wanneer de effecten na de voor de des-
betreffende markt gangbare termijn nog
niet zijn geleverd, rust op de effectenin-
stelling een inspanningsverplichting om
de afwikkeling van de betrokken effec-
tentransactie te bevorderen. Een verwij-
zing naar de regels op het gebied van
de vermogensscheiding is hier op haar
plaats. Op grond van deze regels dient
creditering of debitering van de effec-
tenrekening tegen gelijktijdige debite-
ring of creditering van de tegenwaarde
op de geldrekening te geschieden.

Artikel 31

Wanneer een belegger een klacht heeft
over het handelen van een effectenin-
stelling, moet gewaarborgd zijn dat
deze klacht op adequate wijze en bin-
nen een redelijke termijn door een
effecteninstelling wordt afgehandeld.
Daarin voorziet dit artikel. Het begrip
‘redelijke termijn’ dient te worden
bepaald in relatie tot hetgeen in het
maatschappelijk verkeer betamelijk is.

Hierbij kunnen onder andere van
belang zijn de omstandigheden waaron-
der de transactie al dan niet tot stand
kwam alsmede de complexiteit van de
transactie. Met betrekking tot de
afhandeling van klachten dient de
instelling vanzelfsprekend daarnaast
voorschrift 4.14 van bijlage 4 van de
Nadere Regeling in acht te nemen.

Artikel 32

Artikel 32 ziet op een verbod op koers-
manipulatie en overige misleidende
handelingen. Achterliggende overwe-
ging is dat koersmanipulatie en overige
misleidende handelingen (evenals
gebruik van voorwetenschap) direct de
belangen van de belegger kunnen scha-
den en afbreuk kunnen doen aan het
vertrouwen van beleggers in de ade-
quate werking van de effectenmarkten
en daarmee de adequate werking van
die markten schaden. Het artikel is der-
halve een gedragsregel op basis van de
Wte 1995 en artikel 24 en 35 van het
Bte 1995 en is complementair aan de
aanverwante strafrechtelijke bepalingen
in dezen. Het ministerie van Financién
beziet thans overigens of er in de Wte
1995 eveneens een verbodsbepaling
voor een ieder (dus niet alleen de onder
toezicht staande Effecteninstellingen)
moet worden opgenomen.

Zonder uitputtend te zijn, kan onder
’misleidende handelingen’, die in het
eerste lid worden verboden, gedacht
worden aan het oneigenlijk gebruik
maken van effectentransacties voor het
doen van betalingen. Op deze manier
kunnen aan personeelsleden vergoedin-
gen worden gegeven in plaats van sala-
ris. Aan cliénten kunnen op deze
manier vergoedingen worden gegeven
ter compensatie van door de effectenin-
stelling gemaakte fouten of ter compen-
satie van geleden verliezen, die de effec-
teninstelling al dan niet kunnen worden
aangerekend. Dergelijke vergoedingen
zijn ten principale niet verboden, maar
dienen op een volledige en juiste wijze
te worden geadministreerd en niet door
middel van misleidende transacties te
worden verborgen.

Voor de adequate werking van de effec-
tenmarkten is het vertrouwen van de
betrokken partijen in die markten van
cruciaal belang. Om te voorkomen dat
dit vertrouwen wordt geschaad, is het
Effecteninstellingen niet toegestaan een
misleidende voorstelling te creéren met
betrekking tot effecten of de handel
daarin en transacties in effecten door
anderen te beinvloeden door middel
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van (a) het verstrekken van misleidende
informatie dan wel (b) het verrichten
van één of meer transacties. Onder mis-
leidende informatie wordt verstaan
onjuiste, onvolledige of verwarrende
informatie. Bij de zinsnede ’één of meer
transacties’ moet onder meer worden
gedacht aan schijntransacties teneinde
de markt op het verkeerde been te zet-
ten; dit betreft dus bijvoorbeeld niet het
op zakelijke gronden in gedeelten plaat-
sen van orders.

Het in het tweede lid, onderdeel b
opgenomen verbod op koersmanipula-
tie is niet van toepassing indien sprake
is van koersstabilisatie die voldoet aan
de voorwaarden zoals gesteld in de bij
de Nadere Regeling opgenomen bijlage
6. Nederlandse effectenbeurzen kennen
veelal hun eigen regimes met betrekking
tot koersstabilisatie. Deze regels mogen
vanzelfsprekend niet in strijd zijn met
de in bijlage 6 van de Nadere Regeling
gestelde voorwaarden of daaraan
anderszins afbreukdoen.

Met de in artikel 32, derde lid, opgeno-
men zinsnede “hieraan gelijkwaardige
voorwaarden’, is bedoeld te verwijzen
naar de regels die op buitenlandse
effectenbeurzen worden gehanteerd,
voor het geval een onder toezicht van
de STE staande instelling op een bui-
tenlandse beurs een koers wil stabilise-
ren.

Artikel 33

Teneinde een overwogen beslissing te
kunnen nemen, moet een cliént zich een
goed oordeel kunnen vormen over de
diensten die de effecteninstelling aan-
biedt alsmede de effecten waarop die
dienstverlening betrekking heeft. Hier-
over moet de effecteninstelling de cliént
op grond van het eerste lid informeren.
Een effecteninstelling zal aan haar
cliénten de in het artikel vermelde
informatie moeten verstrekken. De
cliént moet onder andere kunnen
nagaan vanuit welk adres de effectenin-
stelling opereert en welk soort bedrijfs-
activiteiten verder door de effectenin-
stelling wordt ondernomen. De
informatie kan overigens ook in de
cliéntenovereenkomst worden opgeno-
men.

De informatie die op grond van het
eerste lid, onder c, aan de cliént moet
worden verstrekt, betreft een, voor de
bescherming van het belang van de
cliént noodzakelijke, aanvulling op de
gegevens die (in ieder geval) in de clién-
tenovereenkomst dienen te worden
opgenomen. Indien de effectenorder bij-
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voorbeeld betrekking heeft op de aan-
of verkoop van opties en/of rechten op
overdracht op termijn van goederen
dient de effecteninstelling de cliént te
informeren over de met het kopen dan
wel schrijven van opties of hiermee ver-
gelijkbare instrumenten samenhangende
specifieke risico’s. In het bijzonder
dient de cliént te worden gewezen op
de omvang van mogelijke verliezen.
Onderdeel e gaat in op (potentiéle)
belangenconflicten. In de toelichting bij
artikel 15 van het Bte 1995 is een aan-
tal voorbeelden van belangentegenstel-
lingen opgenomen die het gevolg zijn
van het verrichten van uiteenlopende
effectendiensten door één effecteninstel-
ling. Deze voorbeelden zijn verder uit-
gewerkt in de toelichting bij artikel 19
en 20. Genoemd worden in dit verband
het uitoefenen van het emissiebedrijf in
combinatie met vermogensbeheer, het
kredietbedrijf gecombineerd met het
effectenbedrijf en de handel voor eigen
rekening (bijvoorbeeld het optreden als
wederpartij bij effectentransacties)
gecombineerd met de handel voor reke-
ning van cliénten. Met koersgevoelige
informatie wordt hier overigens
bedoeld de koersgevoelige informatie
zoals gedefinieerd in de Wte 1995.

In het eerste lid, onder g, wordt speci-
fiek ingegaan op informatievereisten bij
het afsluiten van een effectenlease-over-
eenkomst. De effecteninstelling moet de
cliént bij het sluiten van een effectenle-
ase-overeenkomst voorzien van duide-
lijke informatie betreffende de moge-
lijkheid en de daaraan verbonden
voorwaarden om de effectenlease-over-
eenkomst af te kopen.

Indien een cliént op eigen initiatief de
effecteninstelling uitdrukkelijk opdracht
geeft een bepaalde effectenorder uit te
voeren en het een ’vaste’ cliént betreft
waarvoor de effecteninstelling eerder
(regelmatig) orders in dezelfde soort
effecten heeft uitgevoerd, mag worden
aangenomen dat deze cliént reeds over
de desbetreffende informatie beschikt.
In het tweede lid worden de zoge-
naamde reclameregels van de STE
voorgeschreven. Het betreft hier bijlage
7 inzake (wervende) informatiever-
schaffing door Effecteninstellingen.
Voor een toelichting wordt verwezen
naar de toelichting op bijlage 7.

Artikel 34

Uit controle-technische overwegingen
schrijft onderdeel a van dit artikel voor
dat effectennota’s moeten zijn voorzien
van een voorbedrukt dan wel een auto-

matisch toegekende doorlopende num-
mering.

Op grond van onderdeel ¢ van dit arti-
kel dient de effectennota een zodanige
omschrijving van de transactie te geven
dat het karakter van de transactie voor
de cliént voldoende duidelijk is. Zo kan
een transactie onder meer omschreven
worden als een koop- of verkooptrans-
actie, een opening- of closingtransactie
(ingeval van derivaten), een emissie-
transactie, een repo, sell-buy-back-
transactie, termijnaffaire, baissetransac-
tie, conversietransactie, enzovoorts.
Wanneer er voor de cliént verplichtin-
gen worden aangegaan, bijvoorbeeld bij
geschreven opties of baissetransacties,
dient zulks uitdrukkelijk op de effecten-
nota te worden vermeld, tenzij deze
informatie reeds anderszins aan de
cliént is verstrekt. Daarnaast dient in
het geval van een conversietransactie de
oorsprong van de conversie vermeld te
worden. Zo kan bijvoorbeeld sprake
zijn van een conversie uit opties (exer-
cise of assignment), warrants, converti-
bles en stockdividend. Wanneer naar
aanleiding van een geconstateerde fout,
een transactie onder gelijke voorwaar-
den wordt teruggedraaid is sprake van
een storno. Deze kwalificatie dient
eveneens uitdrukkelijk op de effecten-
nota te worden vermeld. Onder de uit
de transactie voortvloeiende verplich-
tingen (c) worden voorts ook begrepen
de eventuele margin-verplichtingen en
de zekerheden die gesteld moeten wor-
den.

De in onderdeel d genoemde soort
effecten ziet op de omschrijving van de
effecten, zoals fondsgegevens en bij
derivaten tevens de serie, de looptijd de
uitoefenprijs, etc.

Onderdeel e van dit lid brengt met zich
dat wanneer een opdracht van een
cliént in gedeelten is uitgevoerd, dit
dient te worden vermeld. Als daarnaast
tegen verschillende koersen is uitge-
voerd, moet de cliént kunnen nagaan
hoe de gewogen koers waartegen wordt
afgerekend tot stand is gekomen.

Op grond van onderdeel h moet de
wijze van totstandkoming van de trans-
actie aangegeven worden. Dit betekent
dat vermeld moet worden in welke hoe-
danigheid de effecteninstelling optreedt,
als ’principal’ of als *agent’. Teneinde
de informatie zo overzichtelijk mogelijk
te presenteren wordt geadviseerd de
volgende terminologie te hanteren: ’aan
u verkocht/van u gekocht’ (de effecte-
ninstelling treedt op als principal);
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’voor u gekocht/verkocht’ (de effecte-
ninstelling treedt op als agent).

De plaats waar de transactie is uitge-
voerd (onderdeel i), omvat in voorko-
mend geval de effectenbeurs waarop de
transactie is uitgevoerd.

De naar soort onderscheiden kosten
(onderdeel j) betreft o.a. de provisies,
commissies en opslagen en dergelijke.
Ten aanzien van onderdeel k wordt
opgemerkt dat de leverings- en bet-
alingsvoorwaarden kunnen worden
aangemerkt als Amsterdamse usance
indien er sprake is van afwikkeling
door tussenkomst van AEX-Effecten-
clearing B.V., de levering van fysieke
effecten plaatsvindt via Kas-Associatie
N.V., de girale levering geschiedt via
het Nederlands Centraal Instituut voor
het Giraal effectenverkeer B.V. en de
op AEX reglementaire fixed settlement
termijn in acht wordt genomen. Indien
sprake is van een andere wijze van
afwikkeling, bijvoorbeeld via Euroclear
of Cedel, dient zulks expliciet uit de
effectennota te blijken.

Artikel 35

Artikel 29 van het Bte 1995 schrijft
voor dat een effecteninstelling regelma-
tig haar cliénten met wie zij een vermo-
gensbeheersovereenkomst heeft gesloten
informeert over de in beheer gegeven
vermogensbestanddelen. In de Nadere
Regeling is die verplichting nader
gespecificeerd, waarbij de periodiciteit
ten aanzien van de rapportages aan
cliénten is vastgesteld op eenmaal per
kwartaal. De verplichting ingevolge
onderdeel d van artikel 35, eerste lid,
om cliénten te informeren over de aan
hen in rekening gebrachte kosten, ziet
niet uitsluitend op de (reguliere)
beheerskosten, maar tevens op de ove-
rige kosten, daaronder bijvoorbeeld in
rekening gebrachte provisies. Het in het
tweede lid bedoelde model moet door
de instelling zelf ontwikkeld worden en
ter goedkeuring aan de STE voorgelegd
worden.

Artikel 36

Artikel 36 ziet op alle effectenposities
van cliénten, voor zover deze voor die
cliénten financiéle verplichtingen met
zich brengen, bijvoorbeeld posities in
(geschreven) opties, futures, termijncon-
tracten en baisse-transacties in ’klas-
sieke’ effecten, op grond waarvan de
cliént in kwestie is onderworpen aan
margin-verplichtingen zoals bedoeld in
artikel 28. Het positie-overzicht wordt
normaal gesproken door de Effectenin-
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stellingen die zelf transacties kunnen
uitvoeren of kunnen doen uitvoeren
verstrekt.

De STE acht het opportuun dat de
effecteninstelling in kwestie wordt ver-
plicht om haar cliénten op gepaste
wijze over deze posities te informeren.
In geval van tekorten dient de instelling
haar cliént in kennis te stellen en de
maatregelen te nemen als bedoeld in
artikel 28, vierde lid.

Bij de in artikel 36, derde lid, gestelde
verplichting om met betrekking tot de
posities specifieke informatie te vers-
trekken wordt gedoeld op informatie
die gericht is op een bijzondere omstan-
digheid ten aanzien van de effecten of
contracten waarop de positie betrek-
king heeft en waarvan mag worden ver-
wacht dat zij invloed zal hebben op
deze positie. Hierbij kan gedacht wor-
den aan informatie met betrekking tot
assignments, het splitsen van aandelen,
het ex-dividend gaan van aandelen en
het uitkeren van bonusaandelen; de
onder normale omstandigheden gebrui-
kelijke koersfluctuaties vallen uiteraard
buiten de reikwijdte van de in het derde
lid neergelegde meldingsplicht.

Artikel 38

Uitgangspunt is dat de wijze van infor-
matieverstrekking door Effecteninstel-
lingen aan (potenti€le) cliénten een
zaak is van de instellingen zelve; naast
de in veel artikelen opgenomen eis dat
de informatieverstrekking schriftelijk
moet gebeuren en specifiecke gevallen
daargelaten, stelt de STE geen vorm-
vereisten ten aanzien van die informa-
tie. De vorm waarin de informatie
wordt verstrekt, kan ook afhankelijk
zijn van het karakter van de dienstver-
lening. Ten principale is van belang dat
de betekenis en draagwijdte van de
informatie die door de effecteninstelling
moet worden verstrekt, redelijkerwijs
moet kunnen worden onderkend door
de betrokken cliént en derhalve niet
behoeft te zijn toegesneden op het spe-
cifieke kennisniveau van iedere afzon-
derlijke cliént. Dit zal veelal dus wel
betekenen dat de informatie, ook waar
dat niet verplicht is, schriftelijk en in
heldere taal wordt verstrekt. Zo zal in
het geval dat de dienstverlening beperkt
is tot het uitvoeren van de door de
cliént op diens eigen initiatief uitdruk-
kelijk gegeven effectenorders, het moge-
lijk korte tijdsbestek tussen het vers-
trekken van een opdracht door een
cliént en de uitvoering van die
opdracht, beperkingen kunnen stellen

aan de wijze waarop de aan die cliént
te verstrekken informatie daadwerkelijk
kenbaar wordt gemaakt. Vormvereisten
kunnen onder dergelijke omstandighe-
den onnodig belemmerend werken.

Artikel 39

Artikel 39 ziet op de vastlegging van bij
het verrichten van werkzaamheden als
effecteninstelling geconstateerde over-
tredingen van de krachtens het besluit
en deze regeling geldende regels en, op
geaggregeerd niveau, een periodieke
rapportage daarover aan de STE. Pri-
mair beoogt dit artikel dat een effecte-
ninstelling als gedragslijn hanteert dat
overtredingen van de regels op een
voor het management en STE toegan-
kelijke wijze worden geregistreerd en
vastgelegd, met inbegrip van de eventu-
ele genomen correctieve maatregelen,
en dat daarover periodiek wordt gerap-
porteerd, teneinde het integriteitbesef in
alle geledingen van de effecteninstelling
te bevorderen én te bewaken. Het is
een toezichtsinstrument dat feitelijk
vastlegt dat instellingen in het licht van
de integriteit worden geacht om op
deze specifieke wijze om te gaan met de
misstappen binnen de organisatie. De
in artikel 39 neergelegde gedragsregels
vereisen overigens niet dat in de perio-
dieke rapportages specifiek verslag
wordt gedaan van de geconstateerde
overtredingen; van belang is dat de rap-
portages inzicht bieden in de aard van
de geconstateerde overtredingen en in
de eventuele getroffen maatregelen ter
correctie van die overtredingen dan wel
ter voorkoming van herhalingen ter
zake in de toekomst. Ook als er niets te
melden valt moet er overigens worden
gerapporteerd.

In het geval dat voor de adequate wer-
king van de effectenmarkten of de posi-
tie van beleggers op die markten het
van belang mag worden geacht dat aan
de STE alle feiten en omstandigheden
ter kennis worden gebracht die de STE
nodig heeft om te kunnen beoordelen
of de instelling naar behoren handelt of
heeft gehandeld, in casu op genoeg-
zame wijze correctieve maatregelen ter
zake neemt of heeft genomen (bijvoor-
beeld bij zwaarwegende overtredingen),
wordt door de STE als uitgangspunt
gehanteerd dat een integer marktoptre-
den van de betrokken effecteninstelling
met zich brengt dat betrokken informa-
tie aan de STE ter kennis wordt
gebracht; een expliciete regeling daartoe
wordt derhalve niet nodig geacht.
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Artikel 40

Artikel 40 schrijft als gedragsregel voor
dat een effecteninstelling zorg draagt
voor het toezicht op de naleving door
aan de effecteninstelling verbonden per-
sonen van de door de effecteninstelling
genomen maatregelen ter voorkoming
van belangenconflicten als bedoeld in
artikel 19 van de Nadere Regeling, met
inbegrip van de gedragscode inzake het
omgaan met koersgevoelige informatie
(artikel 22 van de Nadere Regeling) en
de gedragscode inzake privé beleggings-
transacties (artikel 23 van de Nadere
Regeling). Ook de artikelen 20 en 21
van de Nadere Regeling vallen, via de
band van artikel 19 van de Nadere
Regeling, onder de werking van dit
artikel.

Artikel 41

Met het oog op de adequate werking
van de financiéle markten en de positie
van beleggers op die markten, is het
Effecteninstellingen niet toegestaan
zakelijke of financiéle relaties te hebben
met natuurlijke personen en rechtsper-
sonen die activiteiten ontplooien zonder
over de vereiste vergunning, vrijstelling
of Europees Paspoort te beschikken.
Onder zakelijke en financiéle relaties
dient te worden verstaan het (middellijk
of onmiddellijk) deelnemen in het kapi-
taal van voornoemde natuurlijke- en
rechtspersonen alsmede het verrichten
van effectentransacties voor dan wel
het aanbrengen van cliénten of orders
bij dergelijke instellingen. Aan deze
opsomming van verboden zakelijke en
financiéle relaties is uitdrukkelijk toege-
voegd het accepteren van cliénten van
de desbetreffende natuurlijke- en
rechtspersonen en het accepteren van
orders van cliénten van deze personen.
In de praktijk werd het niet expliciet
noemen van deze categorie, die wel
onder de reikwijdte van de betekenis
van zakelijke of financiéle relaties viel,
als verwarrend ervaren; deze onduide-
lijkheid wordt met het expliciet uit-
schrijven in onderdeel d ondervangen.

Artikel 42

Anders dan in de Nadere Regeling toe-
zicht effectenverkeer 1995, is in artikel
42 van de onderhavige Nadere Regeling
voorzien in een voorschrift betreffende
een door een effecteninstelling te volgen
gedragslijn bij het aannemen van perso-
neel dat werkzaam zal zijn op het
gebied van de effectenhandel. In de
bedrijfstak is reeds sprake van derge-
lijke regels; zo is in de reglementering
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van AEX voorzien in een voorschrift
dat een toegelaten instelling bij het in
dienst nemen van een medewerker die
werkzaam zal zijn op het gebied van de
effectenhandel, in het kader van zijn
oordeelsvorming over de deskundigheid
en/of betrouwbaarheid van betrokkene
inlichtingen inwint bij eerdere werkge-
ver(s) van betrokkene. Ook nieuwe ini-
tiatieven uit de markt, zoals het Dutch
Securities Institute dat onder andere
handelaren wil testen op hun integriteit
en deskundigheid, beogen het integer
handelen marktoptreden van een effec-
teninstelling te bevorderen door middel
van opleidingen en gedragscodes voor
de bij de instelling werkzame personen.
Het belang van onderhavige gedragslijn
is dat daarmee wordt voorzien in een
mechanisme dat bewerkstelligt dat in
geval van gerede twijfel omtrent de
ongeschiktheid voor een functie op het
gebied van de effectenhandel, de
betrokken persoon niet bij de desbe-
treffende instelling of elders in de bran-
che zijn of haar activiteiten kan voort-
zetten.

De werkgever die de informatie vers-
trekt kan vanzelfsprekend alleen over
de deskundigheid oordelen die betrek-
king heeft op het bij die werkgever ver-
richte dan wel te verrichten werk.
Indien op grond van de inlichtingen
gerede twijfel bestaat over de deskun-
digheid en betrouwbaarheid van de
betrokkene, wordt verondersteld dat de
effecteninstelling de betrokkene niet in
dienst neemt.

De eis in het tweede lid dat de effecte-
ninstelling verplicht is van de sollicitant
te eisen dat deze onvoorwaardelijk toe-
stemming verleent voor het inwinnen
van inlichtingen dient te bewerkstelligen
dat indien een effecteninstelling bij
andere werkgevers dan Effecteninstel-
lingen informatie opvraagt, voorkomen
wordt dat deze werkgever weigert infor-
matie te verstrekken omdat de sollici-
tant geen toestemming heeft gegeven en
de werkgever bijvoorbeeld niet het
risico wil lopen dat er juridische stap-
pen van de (oud) werknemer volgen.
De term onvoorwaardelijk duidt er op
dat de werkgever ook voor de sollici-
tant nadelige informatie met instem-
ming van deze laatste mag verstrekken.
Het reeds aanwezige personeel dient via
de band van de controle dan wel het
toezicht van de directie beoordeeld te
worden op haar betrouwbaarheid en
deskundigheid, waarbij er sprake dient
te zijn van een regelmatige beoordeling

en indien daartoe aanleiding is, pas-
sende sancties.

Het derde lid tenslotte stelt dat elke
effecteninstelling aan wie onderhavige
informatie wordt gevraagd door een
andere effecteninstelling, verplicht is
om de gevraagde informatie schriftelijk
te verstrekken.

Artikel 43

De uitzondering van artikel 43 betreft
de professionele beleggers die geacht
kunnen worden zelf de risico’s vol-
doende te onderkennen en derhalve niet
de mate van bescherming nodig te heb-
ben die de gewone particuliere belegger
nodig heeft. Artikel 43 somt limitatief
de ondernemingen op die als professio-
nele marktpartijen worden beschouwd.
Onder sub i vallen naast bedrijven bij-
voorbeeld ook stichtingen, ziekenhuizen
en gemeenten.

Artikel 44

In de Richtlijn beleggingsdiensten is een
bepaling opgenomen op basis waarvan
Effecteninstellingen in de lidstaat van
herkomst transacties in verschillende
categorieén effecten op zo kort moge-
lijke termijn moeten melden. De mel-
ding door instellingen van verrichte
effectentransacties aan de daartoe aan-
gewezen autoriteiten, heeft tot doel de
controle en onderzoeken in het kader
van het effectentoezicht (onder meer
gebruik voorwetenschap) te vergemak-
kelijken.

De meldingsverplichting rust op de
effecteninstelling die de transactie daad-
werkelijk uitvoert. Dit betekent dat
ingeval een vermogensbeheerder in het
kader van het vermogensbeheer orders
doorgeeft aan een commissionair die de
order op de beurs uitvoert, alleen door
de commissionair de transactie dient te
worden gemeld. Wel zullen zowel de
vermogensbeheerder als de commissio-
nair op grond van de artikelen 30 en 40
van het Bte 1995 de gegevens met
betrekking tot de transactie moeten
bewaren.

Repo’s en ’sell and buy back’ transac-
ties zijn in het vierde lid van de mel-
dingsplicht van het eerste lid uitgezon-
derd. Het karakter van dergelijke
transacties is in feite meer vergelijkbaar
met dat van een geldlening. De prijzen
van deze transacties zijn afgeleiden van
de op de secundaire markt gevormde
prijzen. Geldmarkttarieven worden
gebruikt om de prijs waarop de trans-
actie later weer wordt teruggedraaid te
berekenen (verdiscontering van de te
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betalen rente in de terugkoopprijs). De
prijs waarop de transactie later wordt
teruggedraaid, staat bij het aangaan
van de repo-transactie bij voorbaat
vast.

Ook emissiestransacties zijn van de
meldingsplicht van het eerste lid uitge-
zonderd. De primaire (emissie)handel
vindt in principe tegen één en dezelfde
prijs of, in geval van obligaties, in een
zeer nauw interval plaats. De prijzen
van deze transacties zijn geen onderdeel
van het prijsvormingsproces zoals dat
op de (secundaire) markt plaatsvindt.
Het tweede lid geeft een (in de Richtlijn
beleggingsdiensten toegestane) uitzon-
dering op het eerste lid in geval trans-
acties bij een (erkende) effectenbeurs
gemeld worden; in die gevallen neemt
die beurs de taken van de STE waar
voor wat betreft de registratie en ver-
dere verwerking.

De Richtlijn beleggingsdiensten geeft de
mogelijkheid om in geval van op een
gereglementeerde markt verrichte trans-
acties van de meldingsverplichting af te
zien daar waar de instelling reeds ver-
plicht is in een andere Verdragstaat van
de EER de transactie te melden. In het
derde lid van dit artikel is van deze
mogelijkheid gebruik gemaakt.

Artikel 45

Met betrekking tot de in het tweede lid
genoemde artikelen geldt dat de
periode nadat een schriftelijk verzoek
bij de STE is ingediend om goedkeu-
ring van de door de effecteninstelling
ingestelde regelingen en getroffen maat-
regelen, beperkt is tot de in het goed-
keuringsbesluit vermelde datum voor
de implementatietermijn. De STE
streeft er naar om reeds in 1999 al haar
besluiten ter zake te hebben afgerond.
In het derde lid wordt artikel 27 voor-
alsnog buiten werking gesteld. De hier
betrokken modellen voor cliéntenover-
eenkomsten komen binnen enkele
maanden beschikbaar. Het is de bedoe-
ling om het artikel voor 1 juni 1999, op
welk moment de overgangstermijn als
bedoeld in het eerste lid afloopt, in
werking te laten treden, met een over-
gangstermijn van vier maanden. Ook in
dit geval is overigens het vierde lid van
toepassing.

In het vierde lid wordt aangegeven
welk regime geldt tijdens de (over-
gangs)perioden als bedoeld in het eer-
ste, tweede en derde lid; anders zou er
immers een lacune optreden. Het vierde
lid bepaalt dat gedurende deze perioden
voor tot de AEX toegelaten instellingen
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de reglementen van de AEX zoals deze
op 31 januari 1999 luiden, gelden. Voor
de goede orde wordt opgemerkt dat
hiermee niet het toezicht van de AEX
op de hier betrokken regels wordt
gecontinueerd, maar worden voor deze
perioden de reglementen de facto
onderdeel van de Nadere Regeling.
Voor de overige instellingen geldt een
vergelijkbaar regime; de bestaande
regels uit de Nadere regeling toezicht
effectenverkeer 1995, zoals deze op

31 januari 1999 luiden, worden voor de
duur van de hier omschreven (over-
gangs)perioden in de (nieuwe) Nadere
Regeling opgenomen.

Toelichting bij bijlage 3

Bijlage houdende de door Effectenin-
stellingen in haar reglement op te
nemen regels inzake het bezit van en de
handel in effecten door aan die instel-
lingen verbonden personen (gedrags-
code privé effectentransacties).

1. Algemeen

Met bijlage 3 wordt uitvoering gegeven
aan artikel 23 van de Nadere Regeling,
dat onder andere privé effectentransac-
ties door medewerkers van de effecte-
ninstelling reguleert. Artikel 23 schrijft
voor dat een effecteninstelling een
reglement moet invoeren met daarin
opgenomen gedragsregels voor het bezit
van effecten en het handelen daarin
door genoemde medewerkers. De
’gedragscode’ die artikel 23 voor-
schrijft, moet dient minimaal te vol-
doen aan de voorschriften van bijlage
3. Daaraan worden de medewerkers
door middel van een schriftelijke over-
eenkomst gebonden. Bijlage 3 bestaat
uit acht rubrieken: naast de —in 3.1
opgenomen — definities wordt in de
rubrieken 3.2 tot en met 3.8 voorzien in
specifieke regels voor insiders en niet
insiders. Het voor insiders geldende
regime bevat naast een aantal algemene
uitgangspunten met betrekking tot
beleggingstransacties een aantal
gedragsregels welke de insider in acht
dient te nemen bij het verrichten van
effectentransacties. Het voor de niet
insider geldende regime bevat een aan-
tal meer algemeen geformuleerde
gedragsregels. Zo geldt voor niet insi-
ders geen meldingsplicht met betrek-
king tot verrichte effectentransacties.
Het minder stringente regime voor niet
insiders is het gevolg van het feit dat
deze categorie uit hoofde van hun func-

tie of positie niet (regelmatig) over
koersgevoelige informatie beschikt of
kan beschikken.

Ter waarborging van de integriteit van
de bedrijfstak is in de regeling een aan-
tal uitgangspunten opgenomen met
betrekking tot beleggingstransacties.
Deze regels dienen te voorkomen dat
de insider handelt met gebruik van
voorkennis en zakelijke en privé-belan-
gen vermengt. Ook dient men zich te
onthouden van handelingen die de
schijn van handelen met gebruik van
voorkennis en belangenvermenging
opwekken. Teneinde te voorkomen dat
de betrokken medewerker of zijn werk-
gever in opspraak komen dient de
medewerker zijn handelen telkens
opnieuw te toetsen aan de integriteit-
normen. Dit brengt met zich dat geen
privé-beleggingstransacties mogen wor-
den verricht met gebruikmaking van
een informatievoorsprong waarover de
insider uit hoofde van zijn functie
beschikt. Ook dient hij terughoudend-
heid te betrachten bij beleggingstrans-
acties en zorgvuldig te zijn met in de
zakelijke sfeer verkregen informatie.

I1. Rubrieksgewijze toelichting

3.1 Definities

In de bijlage wordt een zevental defini-
ties gegeven. Onder de ’insider’ wordt
verstaan de persoon die uit hoofde van
zijn functie of positie bij een effectenin-
stelling regelmatig over koersgevoelige
informatie beschikt of kan beschikken.
Bestuurders van Effecteninstellingen
worden vanzelfsprekend als insider aan-
gemerkt. Ook vallen onder andere het
eerste en tweede echelon onder de
bestuurders (bij grote instellingen vor-
men deze echelons veelal ook bestuurs-
lagen) en de bij de instelling werkzame
toezichthouder (compliance officer)
onder de definitie. De onder iv
genoemde categorie is eigenlijk een
invulling van de onder v genoemde
’aan te wijzen’ categorieén. In dit geval
is de STE echter van mening dat deze
categorie sowieso onder de insiders
moet worden geschaard. De verdere
invulling van de onder v genoemde
categorie is de verantwoordelijkheid
van de directie.

Onder de Nadere Regeling toezicht
effectenverkeer 1995 werden leden van
de Raad van Commissarissen reeds als
insider aangemerkt en dienden zij
periodiek te rapporteren met betrek-
king tot de door hun verrichte transac-
ties; de overeenkomstige regelingen bij

Uit: Staatscourant 1999, nr. 12/ pag. 8

de AEX en DNB strekten zich niet uit
tot commissarissen. Gezien hun cen-
trale positie binnen de instelling en de
mogelijke toegang tot koersgevoelige
informatie acht de STE het niet meer
opportuun om - mede in het licht van
de aanscherping van normen ter zake
van integriteit - ten aanzien van deze
functionarissen te volstaan met de oude
regelingen krachtens welke commissa-
rissen niet onder de regeling vielen of
konden volstaan met het desgevraagd
inzage verschaffen in de door of ten
behoeve van hen verrichte effecten-
transacties alsmede met het periodiek
geven van overzichten van deze trans-
acties. Commissarissen worden derhalve
nu volledig onder de regeling gebracht.
Indien een commissaris aan meerdere
Effecteninstellingen is verbonden dan
wel op grond van andere regelingen
gehouden is effectentransacties te ver-
richten bij de instelling waaraan hij ver-
bonden is, kan gebruik worden
gemaakt van de ontheffing als bedoeld
in artikel 3.5.4.

De categorieén personen spreken verder
voor zich. In een kleine instelling zal,
gezien de categorieén, al snel iedereen
insider zijn. De onderhavige regeling is
van toepassing op instellingen van uit-
eenlopende omvang. Het gevolg hier-
van is dat bij instellingen met een
gering personeelsbestand (vrijwel) alle
werknemers als eerste of tweede eche-
lon kwalificeren als bedoeld in 3.1, sub
a onder ii. De hier bedoelde instellingen
zijn veelal gespecialiseerde Effectenin-
stellingen. Door hun omvang alsmede
de specialisatie zal vrijwel ieder perso-
neelslid betrokken zijn bij de totstand-
koming, de afwikkeling van effecten-
transacties en/of de controle daarop.
Vanwege deze betrokkenheid dienen de
medewerkers van dergelijke instellingen
op grond van artikel 1, sub a, onder iv,
als insider te worden aangewezen.

Het verrichten van een effectentransac-
tie is zeer ruim geformuleerd om iedere
dubieuze transactie, waarbij uiteindelijk
toch wordt geprobeerd de onderhavige
informatie te gebruiken, te omvatten.
Het verrichten of bewerkstelligen van
enige handeling, middellijk of onmid-
dellijk, voor eigen rekening of mede
voor eigen rekening of ten behoeve van
een derde, tot aankoop of verkoop van
enig effect dekt een groot aantal onei-
genlijke constructies af. Het nadrukke-
lijk noemen van ’een derde’ dient bij-
voorbeeld om het gebruik van een
stroman te vermijden. Waar in de bij-
lage overigens gesproken wordt over
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een effectentransactie verricht *door’
iemand, dan omvat dit, gezien de
definitie van effectentransactie, niet
alleen een transactie die door die per-
soon zelf verricht is, maar ook alle
andere in de definitie van effectentrans-
actie opgenomen constructies.

Voor de definitie van koersgevoelige
informatie is aangesloten bij de definitie
van koersgevoelige informatie zoals
gedefinieerd in de Wet gebruik voorwe-
tenschap.

Met de toezichthouder wordt hier de
persoon bedoeld die bij Effecteninstel-
lingen veelal de compliance officer’
wordt genoemd. De compliance officer
staat zelf onder toezicht van (een lid
van) het hoogste bestuursorgaan of de
externe accountant. De overige defini-
ties spreken voor zich en behoeven dus
geen toelichting.

3.2 Algemene uitgangspunten met
betrekking tot privé-beleggingstransac-
ties door medewerkers

De algemene uitgangspunten geven aan
dat zeer voorzichtig en zorgvuldig
geopereerd moet worden door mede-
werkers van Effecteninstellingen. De
vertrouwensfunctie van de instelling,
waar de medewerker werkzaam is, ver-
eist dat zorgvuldig wordt omgegaan
met alle beschikbare informatie over
cliénten en over transacties. Elk
gebruik van koersgevoelige informatie
en van vermenging van belangen moet
worden vermeden. Intensief contact
met de cliént maakt het mogelijk dat
koersgevoelige informatie (regelmatig)
in de prive-sfeer ter sprake komt,
waarna de verleiding om hier iets mee
te doen significant toe neemt en dus
ook de kans dat dit daadwerkelijk
gebeurt. Bij 3.2.4 kan er ook sprake
kan zijn van informatie die niet direct
terugslaat op koersen (maar bijvoor-
beeld onroerend goed en dergelijke).

3.3 Gedragsregels met betrekking tot
privé-effectentransacties door medewer-
kers

Rubriek 3.3 bevat de gedragsregels
voor privé-effectentransacties door alle
medewerkers. Het is de medewerker
vanzelfsprekend, voor zover van toe-
passing, niet toegestaan de bepalingen
in de rubrieken 3.2 en 3.3 te ontgaan
via andere banken, beleggingsinstellin-
gen, Effecteninstellingen, gelieerde of
andere derden.

In 3.3.2 is een verbod op intra-daghan-
del opgenomen. Aan intra-daghandel
ligt in de regel geen beleggingsmotief

ten grondslag. Het openen en sluiten
van posities binnen 24 uur heeft een
sterk speculatief karakter en wordt in
de context van deze regeling als onwen-
selijk beschouwd. Voor een aantal mar-
ket making-functies zoals de hoekma-
nen de market maker geldt een strenger
regime (zie toelichting op 3.3.6).

3.3.3. verbiedt front-running, dat wil
zeggen dat het verrichten van een effec-
tentransactie vooruitlopend op orders
van cliénten of de instelling waar men
werkzaam is, verboden is.

In 3.3.6 wordt voor specifieke (catego-
rieén van) medewerkers die uit hoofde
van hun functie beschikken over speci-
fieke, dat wil zeggen, niet algemeen
bekende informatie, betreffende de han-
del in bepaalde effecten, enkele verder-
gaande voorschriften gegeven. De hier
bedoelde medewerkers (Effecteninstel-
lingen) betreffen voor de bestaande
beurzen in ieder geval medewerkers van
AEX market makers en AEX hoeklie-
den. De transacties in desbetreffende
effecten van deze personen dienen een
duidelijk beleggingsoogmerk en geen
handelsdoel te hebben. Om aan dit
beleggingsoogmerk te voldoen zullen de
effecten ook minstens over een termijn
van drie maanden aangehouden moeten
worden.

3.4 Aanvullende gedragsregels met
betrekking tot privé-effectentransacties
door insiders

Onder verwijzing naar hetgeen hiervoor
onder algemeen is opgemerkt, geldt
voor niet insiders een minder stringent
regime dan voor insiders. Zo geldt bij-
voorbeeld geen meldingsplicht voor de
door of ten behoeve van de niet insider
verrichte effectentransacties. Ook is de
verplichting om transacties in beginsel
te verrichten bij de instelling waar men
werkzaam is, niet van toepassing op
niet insiders. Dit heeft niet tot gevolg
dat er in het geheel geen sprake is van
toezicht op de het handelen van de niet
insider. Zo is de toezichthouder ten
allen tijde bevoegd een onderzoek in te
(doen) stellen met betrekking tot voor-
noemde effectentransacties en is de niet
insider desgevraagd gehouden alle
informatie aan de toezichthouder te
verstrekken. Ook is hij gehouden der-
den opdracht te geven deze informatie
te verstrekken. De extra eisen die aan
de insider ten opzichte van de insider
worden gesteld zijn opgenomen onder
3.4en3.5.

Onder organisatorische eenheid als
bedoeld in 3.4.2. dient te worden ver-

Uit: Staatscourant 1999, nr. 12/ pag. 8

staan een afdeling of — athankelijk van
het bestaan en de werking van Chinese
Walls binnen de instelling — de divisie
of het directoraat dat zich bezighoudt
met emissies of beursintroducties. Voor
medewerkers van een dergelijke eenheid
geldt een verbod tot inschrijving. Voor
overige insiders geldt conform 3.4.3 een
lock up-periode tot zes maanden na de
stortingsdatum.

3.4.4. stelt dat lasthebbers en vermo-
gensbeheerders, niet zijnde vrije hand
beheerders, zich aan hetzelfde regime
dienen te onderwerpen als hun
opdrachtgevers. De plicht tot het mel-
den van transacties als bedoeld in 3.7.1
geldt voor de insider onverkort. Dit in
tegenstelling tot het doen verrichten
van effectentransacties middels vrije-
handbeheer, waarbij de beheerder de
meldingen doet (zie 3.5.2).

Op grond van de Nadere Regeling toe-
zicht effectenverkeer 1995 was het insi-
ders verboden derden te bewegen effec-
ten te kopen of te verkopen op grond
van de bij de insider aanwezige koers-
gevoelige informatie. In de onderhavige
regeling zijn in 3.4.5 de verplichtingen
van de insider actief geformuleerd. De
insider dient zich in te spannen dat de
met hem gelieerde derden geen effecten-
transacties verrichten die strijdig zijn
met de regeling.

3.5 Lokatie privé-effectenstransacties
van insiders

Uit oogpunt van controle kent de rege-
ling een lokatie-verplichting dat wil
zeggen dat de insider zijn transacties
via de instelling waar hij werkzaam is
dient uit te voeren. Hiervan kan slechts
op beperkte schaal worden afgeweken.
Dit is toegestaan in geval een schrifte-
lijke beheerovereenkomst wordt gehan-
teerd mits wordt voldaan aan de voor-
waarden die er toe strekken dat de
insider zich onthoudt van het geven
van enige instructie dan wel beinvloe-
ding van de vermogensbeheerder
(3.5.2). De beheerovereenkomst staat
bekend als vrije-hand-beheerovereen-
komst en kan door de insider worden
gesloten met de instelling waar hij
werkzaam is of enige andere instelling.
Bij het aangaan van de beheerovereen-
komst kunnen algemene afspraken wor-
den vastgelegd, zoals bijvoorbeeld met
betrekking tot de spreiding van risico’s
en de verdeling over de verschillende
soorten effecten. Conform 3.5.2.c
mogen er echter geen instructies wor-
den gegeven, maar wel de algemene
doelen c.q. contouren van het beleg-
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gingsbeleid worden vastgesteld. Dit
mag weer niet zover gaan dat er
instructies ten aanzien van individuele
fondsen worden gegeven of dat indivi-
duele fondsen worden besproken.

Ook is het mogelijk van de lokatiever-
plichting af te wijken ingeval de desbe-
treffende instelling de transactie niet
kan uitvoeren of dat de instelling tot de
categorie kleinere instellingen behoort
(3.5.3, onder i). Hierbij kan zich de
situatie voordoen dat de privacy van de
betrokkenen die aan de regeling wor-
den onderworpen niet voldoende is
gewaarborgd. Een instelling behoort
bijvoorbeeld tot de categorie kleinere
instellingen indien er minder dan 10
personen werkzaam zijn. De in 3.5.3,
onder ii) neergelegde uitzondering
houdt verband met de aard van de
beleggingen in (semi) open-ended beleg-
gingsinstellingen die zijn genoteerd aan
een in Nederland erkende beurs en
gelijksoortige beurzen buiten Neder-
land. Deze uitzondering is niet van toe-
passing op insiders die in deze fondsen
een bestuurs- of beheersfunctie vervul-
len. Staatsobligaties zijn, gezien de
geringe misbruikgevoeligheid, eveneens
uitgezonderd.

Op grond van 3.5.4 kan de toezicht-
houder — mits daartoe gemachtigd —
dispensatie verlenen van de lokatiever-
plichting van 3.5.1. Dispensatie kan bij-
voorbeeld worden verleend voor com-
missarissen werkzaam bij meerdere
Effecteninstellingen.

3.6 Toezicht op privé-effectentransacties
van medewerkers

Middels het ondertekenen van het
reglement stemt de medewerker in met
de bevoegdheid van de toezichthouder
om een onderzoek naar de onderhavige
effectentransacties te verrichten.

3.7 Aanvullend toezicht op privé-effec-
tentransacties van insiders

Met betrekking tot het begrip onver-
wijld zij opgemerkt dat de insider "naar
omstandigheden zo spoedig mogelijk’
de melding dient te verrichten. Dit geeft
ruimte voor een ’achteraf’-melding,
maar laat onverlet dat ook vooraf mag
worden gemeld. Voor de toezichthou-
der (dat wil zeggen de ’compliance offi-
cer’) geldt dat de melding dient te
geschieden aan de voorzitter van het
hoogste bestuursorgaan, bijvoorbeeld
de directie. De compliance officer dient
na te gaan of een transactie op geen
enkele wijze aanleiding geeft om te ver-
onderstellen dat het reglement, of de bij

of krachtens wet gestelde regels, zijn
overtreden. Met betrekking tot een
goede administratieve vastlegging van
de privé-beleggingstransacties en de
overtredingen wordt verwezen naar bij-
lage 4, waarin in 4.20.3b voorschriften
ter zake voor de toezichthouder worden
gegeven.

3.8 en 3.9 Sancties, advies en beroep
Indien de medewerker in strijd met de
regels handelt dient dit op enigerlei
wijze gesanctioneerd te worden. Op
overtreding van de regeling dienen dis-
ciplinaire of arbeidsrechtelijke sancties
te volgen; de instelling wordt in het
kader van haar verantwoordelijkheid
voor de naleving van de gedragscode
geacht daadwerkelijk actie te onderne-
men indien deze code geschonden
wordt. De verplichting van de instelling
om sancties toe te passen vloeit voort
uit de voorschriften in artikel 40 van de
Nadere Regeling. Een passende sanctie
door het daartoe bevoegde orgaan
dient ter disciplinering en heeft een
voorbeeldfunctie. Gezien de ernstige
gevolgen die een sanctie kan hebben
dient de medewerker zowel vooraf als
achteraf de mogelijkheid te hebben om
nadere uitleg te verkrijgen en bezwaar
te maken. Indien de medewerker twij-
felt omtrent de uitleg of de toepassing
van deze bijlage of het op deze bijlage
gebaseerde reglement, moet hij in prin-
cipe het advies van de toezichthouder
in winnen. De toezichthouder is
bevoegd een voor de medewerker bin-
dende uitspraak te doen, behoudens
bezwaar. Tegen de uitspraak van de
toezichthouder kan de medewerker
bezwaar maken bij de voorzitter van de
het hoogste bestuursorgaan of een door
deze aan te wijzen beroepsorgaan. Het
maken van bezwaar schorst de werking
ten aanzien van de uitspraak van de
toezichthouder niet.

Toelichting bij bijlage 4

Bijlage ter uitvoering van de artikel 24
van deze regeling, houdende nadere
regels voor de administratieve organisa-
tie en het systeem van interne controle

Algemeen

Een ordelijke bedrijfsvoering vereist een
adequate administratieve organisatie en
de toepassing van adequate interne
controle procedures. Onder het begrip
’Administratieve Organisatie’ (hierna:
AO) wordt in deze bijlage verstaan het
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geheel van maatregelen met betrekking
tot het systematisch verzamelen, vast-
leggen en verwerken van gegevens,
gericht op het verstrekken van informa-
tie ten behoeve van het besturen, het
doen functioneren en het beheersen van
de effecteninstelling en ten behoeve van
de verantwoording die daarover moet
worden afgelegd. Onder het begrip
’Interne Controle’ (hierna: IC) wordt
verstaan de controle op de oordeelsvor-
ming en activiteiten van anderen voor
zover die controle ten behoeve van het
bestuur van de effecteninstelling door
of namens dat bestuur zelf wordt uitge-
oefend.

De onderhavige bijlage bevat AO/IC-
richtlijnen voor Effecteninstellingen,
met inbegrip van kredietinstellingen die
het effectenbedrijf uitoefenen. Deze
richtlijnen zijn niet noodzakelijkerwijs
limitatief van karakter en laten der-
halve de algemene toepasselijkheid van
artikel 24 van de Nadere Regeling
onverlet. Daarentegen kunnen de voor-
schriften soms ook te stringent zijn in
bepaalde omstandigheden. In die geval-
len laat artikel 11, zesde en zevende lid,
van de Wte 1995 de STE de ruimte om
maatregelen en procedures goed te keu-
ren die op een andere wijze de doelein-
den van de bij of krachtens de wet
gestelde regels bereikt.

Indien een effecteninstelling op onder-
delen redelijkerwijs niet aan de AO/IC-
richtlijnen kan voldoen, kan de STE
afwijkende AO/IC-procedures toestaan,
mits deze dezelfde waarborgen bieden
met het oog op de wettelijke doelstellin-
gen van het toezicht.

Rubrieksgewijze toelichting

4.1 Toepasselijkheid van bijlage 4

In rubriek 4.1 wordt aangegeven welke
onderdelen van de bijlage van toepas-
sing zijn op de diverse categorieén van
Effecteninstellingen. Voor sommige
categorieén effecteninstelling zijn
(onderdelen van) rubrieken niet van
toepassing. De reden hiervoor kan gele-
gen zijn in de aard van de werkzaamhe-
den van de effecteninstelling; zo zullen
de AO/IC-vereisten voor een effectenin-
stelling die géén publieksfunctie heeft,
minder verstrekkend zijn dan de
AO/IC-vereisten voor een effecteninstel-
ling die wél effectendiensten voor (par-
ticuliere) beleggers verricht. Anderzijds
is het mogelijk dat een effecteninstelling
onderworpen is aan een ander toezicht-
regime, waardoor (onderdelen van) bij-
lage 4 buiten toepassing kan worden
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verklaard. Dit is bijvoorbeeld met
betrekking tot de financiéle administra-
tie (zie 4.5) het geval voor Effectenin-
stellingen die tevens kredietinstelling
zijn en uit dien hoofde onder toezicht
van De Nederlandsche Bank N.V.
staan.

Voor zover onderdelen van bijlage 4
voor onderscheiden categorieén Effecte-
ninstellingen niet van toepassing zijn, is
dit zoveel mogelijk in 4.1 aangegeven
of in de rubrieken 4.2 tot en met 4.26
gespecificeerd. Met name bij de onder-
delen 4.19 en 4.20 geldt dat de voor-
schriften vaak alleen voor zover van
toepassing nageleefd kunnen worden
(bijvoorbeeld alleen indien op een emis-
sie wordt ingeschreven).

Benadrukt wordt dat de voorschriften
alleen op het effectenbedrijf van de
onder deze regelingen vallende instellin-
gen zien. Voorts geldt overigens dat
indien kredietinstellingen ex artikel 16
een bewaarbedrijf gebruiken, zij via het
onder 4.1, sub e) gestelde de daar
genoemde rubrieken als voorwaarde
aan de bewaarinstelling moeten stellen.
Hetzelfde geldt voor de onder 4.1, sub
¢) genoemde Effecteninstellingen die ex
artikel 15 een effectengiro opzetten.

4.2 Beschrijving van de organisatie

De beschrijving van de organisatie ziet
niet uitsluitend op de maatregelen en
procedures in het kader van de AO/IC,
maar tevens op de aard van de werk-
zaamheden van de instelling, met inbe-
grip van de (interne) organisatie daar-
van, de doelstellingen van de instelling
en de voorziene aanpassingen in de
werkzaamheden en/of organisatiestruc-
tuur. Daarmee wordt de STE een zo
volledig inzicht geboden in het totale
bedrijf van de instelling, met inbegrip
van de bedrijfsactiviteiten die buiten
het door de Wte 1995 bestreken kader
vallen. De onder a) vereiste beschrijving
van alle activiteiten hoeft niet tot in het
detail te gebeuren; van belang is dat de
STE inzicht heeft in de verschillende
activiteiten (en verbonden risico’s) die
de instelling onderneemt. Voor de ove-
rige eisen geldt dat kredietinstellingen
alleen hun effectenbedrijf en de effec-
tendienstverlening behoeven te beschrij-
ven en niet de overige dienstverlening.
Het strategisch beleidsplan (onder ¢)
zal veelal het business-plan van de
instelling betreffen, maar bij grotere
instellingen kan het ook betekenen dat
er een afzonderlijk beleidsplan is.

4.3 Functiescheiding

De in deze rubriek onder 4.3.1. opge-
nomen voorschriften zien op:

— een scheiding tussen het commerciéle
gedeelte (de front office) en het admini-
stratieve gedeelte (de back office) van
de effecteninstelling (vergelijk 4.3.1(a));
— een scheiding binnen het administra-
tieve gedeelte en wel tussen het admini-
stratieve gedeelte dat de transacties
afwikkelt en administratief verwerkt en
dat de controle daarop uitvoert (verge-
lijk 4.3.1.(b));

— alsmede op een scheiding tussen het
administratieve gedeelte van de effecte-
ninstelling en de procuratie.

De scheiding dient tenminste van per-
sonele en procedurele aard te zijn; voor
de betekenis van de term ’personele
scheiding’ wordt verwezen naar de toe-
lichting op artikel 20. Een verder-
gaande scheiding (bijvoorbeeld fysiek)
is denkbaar, maar niet verplicht. Het
bedrijf dat de controle uitvoert (onder
b) betreft, athankelijk van de instelling,
bijvoorbeeld de interne accountants
dienst, de interne controle-functionaris,
het hoofd back office, etc. De onder c¢)
genoemde scheiding betreft een interne
regeling die een scheiding tussen dege-
nen die administreren en degenen die
het financiéle fiat voor betalingen en
dergelijke geven; het combineren van
die bevoegdheden in één hand is
immers fraudegevoelig.

Anders dan de in artikel 20 bedoelde
functiecombinatieregels ter voorkoming
van belangenconflicten, zien de functie-
scheidingsvoorschriften in rubriek 4.3.
op een zodanige interne organisatie dat
(preventief) wordt bijgedragen aan het
inperken van de risico’s van al dan niet
opzettelijke fouten en fraudes bij de
uitvoering van bedrijfsprocessen.

De uitzondering in 4.3.2 ziet op Effec-
teninstellingen die in de uitoefening van
hun bedrijf geen effectentransacties uit-
voeren, maar transacties ter uitvoering
aanbrengen bij andere Effecteninstellin-
gen (de instellingen bedoeld in artikel 1,
onder h, sub 1, de orderremisier, en sub
8b, de vermogensbeheerder), alsmede
op instellingen die een specifieke functie
hebben op een effectenbeurs en uit
hoofde daarvan uitsluitend voor eigen
rekening handelen (bijvoorbeeld de
AEX hoekman) en plaatselijke onder-
nemingen die in de uitoefening van hun
bedrijf uitsluitend handelen voor eigen
rekening of voor rekening van andere
beurspartijen en die derhalve nimmer
(particuliere) beleggers als tegenpartij

Uit: Staatscourant 1999, nr. 12/ pag. 8

heeft. Deze, veelal kleinschalige, Effec-
teninstellingen, worden doorgaans
gekenmerkt door het feit dat alle
bedrijfsactiviteiten dan wel het over-
grote deel daarvan wordt uitgevoerd
door degenen die belast zijn met de lei-
ding van het bedrijf. Een strikte schei-
ding als bedoeld onder 4.3.1 is bij die
instellingen veelal niet mogelijk en
(gelet op de beperkte activiteiten van
die instellingen) ook minder essentieel
dan bij Effecteninstellingen die een
breed scala aan effectendiensten ver-
richten, daaronder het uitvoeren van
effectentransacties. Voor die instellin-
gen geldt krachtens het bepaalde in
4.3.2 dat de scheiding als bedoeld in
4.3.1 zo ver als redelijkerwijs mogelijk
moet zijn doorgevoerd. Dit betekent
dat in het specifieke geval dat een effec-
teninstelling, behorend tot de in 4.3.2.
bedoelde categorie van Effecteninstel-
lingen, weliswaar kleinschalig van opzet
is maar gezien het aantal personeelsle-
den wel een bepaalde arbeidsverdeling
mogelijk is, de STE zal eisen dat sprake
is van een strikte scheiding als bedoeld
in4.3.1.

4.4 Vastlegging van rechten en verplich-
tingen

De voorschriften in 4.4. betreffen alge-
meen geldende principes voor de opzet
van de administratieve organisatie,
waaronder de administratieve systemen,
en het systeem van interne controle.
Deze opzet dient te voorzien in waar-
borgen omtrent de beschikbaarheid
voor de (dagelijks) bestuurders van de
effecteninstelling van alle voor het
bestuur van de instelling relevante
financiéle en beheersmatig gerichte
informatie.

4.5 Inzicht uit de financiéle administratie
in de financiéle positie van de effectenin-
stelling

De voorschriften onder 4.5. geven, spe-
cifiek toegesneden op de financiéle
administratie, een nadere uitwerking
van rubriek 4.4. Onder de in de 4.5.1.
genoemde activa, en passiva en niet uit
de balans blijkende verplichtingen zijn
begrepen alle rechten en verplichtingen,
zowel balans als buitenbalansposten, de
verstrekte en verkregen garanties, als-
mede de verleende en verkregen zeker-
heden. Het voorschrift in 4.5.1. bete-
kent niet dat bijvoorbeeld de balans
ook iedere dag moet worden opge-
maakt, maar wel dat op eenvoudige
wijze dagelijks die balans opgesteld kan
worden. Met betrekking tot de dage-
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lijkse resultaatontwikkeling geldt dat
dit primair de resultaten van de ver-
richte transacties betreft en niet direct
de uviteindelijke winst die het gehele
bedrijf maakt, aangezien dit anders
immers zou impliceren dat dagelijks de
loonkosten, afschrijvingen, e.d. vastge-
steld en meegenomen zouden moeten
worden. Dit laat echter onverlet dat de
administratie dagelijks zodanig inzichte-
lijk en bijgewerkt moet zijn dat het wel
mogelijk zou moeten zijn om ook het
totaal beeld op korte termijn samen te
stellen.

Rubriek 4.5.3. ziet op een interne con-
trole-maatregel, waarbij zoveel mogelijk
intern een aansluiting wordt gemaakt
op interne en externe bescheiden ter
verificatie van de betrouwbaarheid van
de administratieve vastleggingen.
Rubriek 4.5.4. ziet op de vastlegging en
bewaking op dagelijkse basis van de
debiteuren en crediteuren uit hoofde
van effectentransacties. Dit betekent
overigens niet dat anderszins bestaande
debiteuren- en crediteurenposities geen
vastlegging en bewaking behoeven (zie
4.5.1), maar dat ter zake van de in
4.5.4 bedoelde posities, gelet op het
samenstel van toepasselijke regels
inzake financiéle waarborgen én de van
toepassing zijnde gedragsregels, een
verscherpte bewaking van desbe-
treffende posities opportuun wordt
geacht.

4.6 Handel voor eigen rekening

Een effecteninstelling die (tevens) voor
eigen rekening handelt, dient haar doel-
stelling(en) ten aanzien hiervan vast te
leggen. Indien er binnen de effectenin-
stelling sprake is van meerdere rekenin-
gen waarop wordt gehandeld, dan dient
per rekening de doelstelling en aard
van de rekening duidelijk te zijn, bij-
voorbeeld beleggingsrekening, handels-
rekening, margerekening etc. Ten alle
tijde dient duidelijk te zijn waarvoor
een rekening wordt gebruikt.

4.7 Positie- en limietbewaking

Uit hoofde van de risico-bewaking en -
beheersing, dient een effecteninstelling
te voorzien in een adequate limietstruc-
tuur. Hierbij dient duidelijk vast te
staan wie bijvoorbeeld voor eigen reke-
ning mag handelen en onder welke
voorwaarden; de voorwaarden kunnen
bijvoorbeeld betrekking hebben op de
omvang van de posities, op maximale
risicovariabelen, soort van effecten, op
de periode waarvoor positie wordt aan-
gehouden etc.

Naast het positierisico dient de effecte-
ninstelling tevens te voorzien in limiet-
structuren terzake het tegenpartijrisico,
waarbij limieten dienen te worden vast-
gesteld die zien op de maximale expos-
ures die mogen worden aangegaan ten
opzichte van de diverse cliénten.

De STE schrijft niet de aard en
omvang van de limieten voor (uitgezon-
derd de in bijlage 2 neergelegde regels
inzake de grote posten); dit is ten prin-
cipale de verantwoordelijk van de effec-
teninstelling zelf.

Naast het vaststellen van een limieten-
structuur dient een effectenstelling
tevens te voorzien in de bewaking van
betreffende limieten, hetgeen inhoudt
dat tenminste op een dagelijkse basis
posities dienen te worden afgezet tegen
de vastgestelde limieten, hetgeen wordt
vastgelegd, en dat overschrijdingen van
limieten schriftelijk worden gerappor-
teerd inclusief de te treffen maatregelen
die worden genomen door de daartoe
bevoegde personen.

4.8 Gebruik van tussenrekeningen
Conform het gestelde bij de handel
voor eigen rekening, dient ook bij het
gebruik van tussenrekeningen (stallings-
rekeningen) de aard en doelstelling van
betreffende tussenrekening bekend te
zijn en dient ook hierbij sprake te zijn
een duidelijke procedurele en strikte
administratieve scheiding tussen de
handel voor eigen rekening en de han-
del voor cliénten. Voorts dient te wor-
den voorzien in adequate controlepro-
cedures onder andere op opbouw en
afloop van tussenrekeningen. In het
geval van een tussenrekening die wordt
gebruikt voor verzameltransacties, dient
te allen tijde duidelijk te zijn voor wie
de positie bestemd is, wat de onderlig-
gende orders zijn, conform het gestelde
in 4.15, en dient te worden bewaakt dat
betreffende positie na afronding direct
wordt afgewikkeld met degene waar-
voor de positie is aangegaan. De positie
mag derhalve in ieder geval niet langer
op de tussenrekening staan dan strikt
noodzakelijk is, gelet op het doel waar-
voor een tussenrekening wordt gehan-
teerd. Uitgangspunt van de STE is dat
transacties in ieder geval niet langer
dan vijf werkdagen op een tussenreke-
ning zijn geadministreerd.

Voorts moeten afwijkingen aan de lei-
ding, dat wil zeggen aan bijvoorbeeld
de bestuurders of het hoofd IAD of een
andere leidinggevende met een soortge-
lijke functie, gerapporteerd worden.
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4.9 De Fondsenbalans

In het kader van interne bewaking en
beheersing terzake onder meer de ver-
mogensscheidingsregels en de tijdige
afwikkeling van de transacties dient een
effecteninstelling tenminste maandelijks
een fondsenbalans op te stellen en deze
aan te laten sluiten met interne en
externe bescheiden. De in de diverse
leden genoemde aansluitingen zijn de
aansluitingen die tenminste dienen te
worden gemaakt. Dit betreft onder a)
de aansluiting op de financiéle adminis-
tratie, hetgeen onder meer de aanslui-
ting van de effectenadministratie met
de openstaande postenlijst en eigen
positie uit de financiéle administratie
betreft en c) de aansluiting met interne
en externe bescheiden, zoals clearingge-
gevens, depotopgaven, kluisvoorraad
etc. Voorts dient de fondsenbalans is
evenwicht te zijn. Met de effecten die
de instelling "houdt” wordt bedoeld de
effecten die de instelling te vorderen
heeft van Necigef en "bewaarbedrijven’.
Alle afwijkingen dienen voorts te wor-
den uitgezocht en gedocumenteerd vast-
gelegd te worden, onder andere ten
behoeve van controle-doeleinden.

4.11 Cliéntenaquisitie

In de procedures moeten met name ook
de vereisten van de artikelen 26 en 28
van de Nadere Regeling hun weerslag
vinden.

4.12 Cliéntenadministratie

De effecteninstelling dient te voorzien
in een inzichtelijke cliéntenadministra-
tie, waaruit per cliént alle relevante
informatie met betrekking tot de
betreffende cliént blijkt, met inbegrip
van contracten en schriftelijke afspra-
ken.

Indien een cliént zich laat vertegen-
woordigen door een derde, dient de
instelling over de volmacht te beschik-
ken waaruit blijkt dat betreffende derde
is gevolmachtigd alsmede de reikwijdte
van betreffende volmacht; duidelijk
dient te zijn tot welke handelingen
betreffende derde is gevolmachtigd.
Voorts dient de instelling te voorzien in
de vastlegging van de identiteitsgege-
vens van de cliént en de bescheiden
waaruit die identiteit blijkt (in casu
kopie van het paspoort, rijbewijs en
dergelijke). De onder 4.12.a genoemde
overeenkomsten behoeven overigens
niet allemaal afzonderlijke overeenkom-
sten te zijn; zij kunnen ook in één clién-
tenovereenkomst zijn opgenomen.
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4.13 Informatieverstrekking

Een effecteninstelling dient te voorzien
in procedures die erin voorzien dat alle
informatie die aan cliénten dient te
worden verstrekt betrouwbaar is en tij-
dig geschiedt. Dit betekent onder meer
dat er sprake dient te zijn van controle-
mechanismen ter waarborging van de
betrouwbaarheid van informatie.
Voorts dienen er duidelijke tijdslijnen te
zijn met betrekking tot de tijdigheid
van informatieverstrekking. Belangrijk
bij de procedures ten aanzien van infor-
matieverstrekking is dat informatievers-
trekking voldoende onathankelijk
plaatsvindt van de front-office. Er die-
nen waarborgen te zijn dat cliénten te
allen tijde tijdig betrouwbare informatie
ontvangen. Front-office medewerkers
kunnen er in bepaalde omstandigheden
belang bij hebben dat cliénten geen of
onbetrouwbare informatie krijgen, bij-
voorbeeld in het geval een vermogens-
beheerder een slechte performance heeft
behaald voor haar cliént(en). Een ver-
mogensbeheerder zou bijvoorbeeld wel
mogen beoordelen of rapportages die
zijn vervaardigd door een back-office
afdeling geen onjuistheden bevatten,
echter zij mogen echter zelfstandig,
zonder adequate controle door ande-
ren, geen correcties hierop aanbrengen.
Ook de uiteindelijke verzending dient
plaats te vinden door een afdeling niet
zijnde de front-office, zodat er waar-
borgen zijn dat informatie daadwerke-
lijk wordt verzonden.

4.14 Behandeling van klachten

De procedures die zien op een adequate
behandeling van klachten dienen met
name de naleving van artikel 31, dat
voorschriften inzake klachten van clién-
ten bevat, te waarborgen. Naast klach-
ten van cliénten kunnen er echter ook
uit andere hoofde klachten zijn die te
maken hebben met het verrichten van
effectendiensten van de effecteninstel-
ling, bijvoorbeeld van een andere effec-
teninstelling. Derhalve dient ook bij
instellingen die niet met ’gewone’ clién-
ten handelen te worden voorzien in
dergelijke procedures, zij het dat in de
praktijk klachten hier minder vaak zul-
len voorkomen.

In de organisatie dient duidelijk te zijn
wie welke taken, verantwoordelijkheden
en bevoegdheden heeft in het totale
proces met betrekking van de klachten-
afhandeling, vanaf het moment van
binnenkomst van de klacht tot en met
de uiteindelijke afthandeling van de
klacht. Gezien het belang dat de STE

hecht aan de cliéntenbescherming is zij
van mening dat hierbij een duidelijke
taak is weggelegd voor de leiding van
de effecteninstelling, die erop dient toe
te zien dat klachten adequaat en tijdig
dienen te worden afgehandeld.

Naast procedures dient er tevens sprake
te zijn van een adequate vastlegging
van de klacht en de athandeling daar-
van, voor een goede interne bewaking
en beheersing van het klachtenproces
en de klachten zelf en voor interne en
externe controle-doeleinden.

4.15. Orderafhandeling en orderadminis-
tratie

Ter zake van onderhavige bepalingen is
van wezenlijk belang dat ten aanzien
van de orderadministratie een audittrail
aanwezig is en dat inzicht geboden
wordt in wiens order het betreft, in de
actuele status van de lopende orders en
in de historie van reeds uitgevoerde
orders vanuit verschillende gezichtspun-
ten (bijvoorbeeld vanuit de cliént). Alle
genoemde procedures en administra-
tieve vastleggingen dienen te waarbor-
gen dat alle orders te allen tijde zijn te
volgen vanaf de primaire vastlegging
tot en met de vastlegging in de admini-
stratie, vervaardigen van de effecten-
nota en afwikkeling van de transactie
en vice versa. Naast de mogelijkheid
van handmatige vastleggingen kan een
effecteninstelling ook gebruik maken
van geautomatiseerde verwerkingen en
vastleggingen, die echter wel aan
dezelfde eisen dienen te voldoen, het-
geen inhoudt dat er onder meer sprake
dient te zijn van adequate vastleggingen
inclusief tijdstippen, waarbij wijzigingen
niet mogelijk zijn of traceerbaar blijven
en er een volledig inzicht in de ordert-
rail aanwezig is.

Het is van belang dat de vastlegging
van de order onmiddellijk dient te
geschieden, met name om (de schijn
van) het achteraf toedelen van transac-
ties en/of resultaten aan bepaalde clién-
ten en/of de eigen rekening van de
effecteninstelling zoveel mogelijk uit te
sluiten.

Om ook achteraf te kunnen bewijzen
(bijvoorbeeld tegenover de cliént) dat er
een goede orderafhandeling heeft
plaatsgevonden, kan het raadzaam zijn
dat instellingen die voor rekening van
cliénten orders (kunnen) uitvoeren
voice recording toepassen; de daaruit
beschikbaar komende informatie
(tapes) zouden geruime tijd (tenminste
drie maanden) moeten worden
bewaard.
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Overigens geldt met betrekking tot 4.15
dat indien een instelling een order niet
direct in de systemen van de beurs
invoert (bijvoorbeeld de AEX-hoekman
die mondeling een order krijgt van een
andere toegelaten instelling , i.p.v.
rechtstreekse invoer in het TSA), de
eisen van 4.15 onverkort voor deze
instelling gelden.

4.15.1, onder a, stelt in de eerste plaats
dat een instelling de volledige opzet van
de orderathandeling moet beschrijven,
waarbij het zo kan zijn dat afhankelijk
van bijvoorbeeld het soort van cliént
(bijvoorbeeld professioneel versus niet-
professioneel of vermogensbeheer-cliént
versus advies-cliént) of het soort van
product (bijvoorbeeld vastrentend ver-
sus aandelen of klassieke’ effecten ver-
sus derivaten etc.) er meerdere soorten
van orderathandeling kunnen zijn. In
dergelijke gevallen dienen alle voorko-
mende orderathandelings-trajecten te
worden beschreven.

In de procedures dient expliciete aan-
dacht gegeven te worden voor het auto-
risatie-proces van de order alvorens
wordt overgegaan tot uitvoering van de
order (4.15.1, onder b). De autorisatie
ziet onder meer op het nagaan of cliént
de verplichtingen kan voldoen die voor-
komen uit een eventuele transactie; dit
betekent onder meer of hij over vol-
doende gelden (of kredieten) beschikt
om het aankoopbedrag dan wel vol-
doende stukken beschikt (of inleenfaci-
liteit) om aan zijn leveringsverplichting
te voldoen; voorts dient cliént vol-
doende geld of effecten te beschikken
om aan eventuele marginverplichtingen
te kunnen voldoen. Ook dient te wor-
den nagegaan of cliént de (voor die
order) noodzakelijke contracten heeft
ondertekend en of de order ook past
binnen gemaakte contractuele afspra-
ken, hetgeen bijvoorbeeld geldt voor
een vermogensbeheercliént waarbij
afspraken zijn gemaakt over het beleg-
gingsbeleid en waarbij de order dus
moet passen binnen dit beleggingsbe-
leid.

De in 4.15.1, onder d, gestelde eis van
’het zo spoedig mogelijk na athandeling
van een order overdragen van de order-
tickets van de front office aan de back-
office’, geldt voor instellingen die trans-
acties voor cliénten uitvoeren of doen
uitvoeren. Gezien het feit dat het niet
altijd efficiént is om ieder orderticket
separaat van front- naar back-office te
brengen, laat de STE een effecteninstel-
ling enige ruimte om deze overdracht
periodiek te doen plaatsvinden. De
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STE gaat er echter wel van uit dat dit
gewoonlijk binnen een uur plaatsvindt.
Slechts in uitzonderlijke gevallen zou
dit een later tijdstip kunnen zijn. Bjj
grote instellingen met veel orders zal dit
sneller moeten plaatsvinden; zij kunnen
daar ook gezien het aantal orders en
handelaren vanuit de back-office meer
aandacht en tijd voor vrij maken. Met
geautomatiseerde ordervastleggings-sys-
temen kan de overdracht ook geauto-
matiseerd plaatsvinden. Deze plicht
beoogt mede de kans op fraude te ver-
kleinen en bevordert een snellere admi-
nistratieve afhandeling van, afwikkeling
van en controle op de transacties. De
vastlegging van niet tijdig overgedragen
tickets moet gepaard gaan met een ver-
melding van de reden waarom niet tij-
dig is overgedragen en het moment van
overdracht. Een effecteninstelling dient
intern te voorzien in een adequate con-
trole op de tijdige overdracht. Voorts
moet gecontroleerd worden of er tussen
de gegevens van ordertickets en de uit-
gevoerde transacties, transacties en
effectennota’s en voor zover van toe-
passing de uitgevoerde transacties/effec-
tennota’s met de bevestigingen van de
tegenpartij(en) discrepanties voorko-
men.

De gegevens die tenminste dienen te
worden vastgelegd zijn opgenomen
onder 4.15.2 en 4.15.3. In 4.15.2 wordt
voorgeschreven dat bij de orderont-
vangst ten minste de onder a tot en met
g aangegeven gegevens onverwijld moe-
ten worden vastgelegd. De primaire
ordervastlegging dient zodanig plaats te
vinden dat hieruit direct ondubbelzin-
nig vaststaat voor wie een order is aan-
gegaan en welke modaliteiten hierop
van toepassing zijn. Ingeval van vermo-
gensbeheer zal het onder 4.15.2a
gestelde uiteraard niet van toepassing
zijn.

Het onder b bedoelde rekeningnummer
kan ook een intern rekeningnummer
betreffen. De daar eveneens genoemde
verzamel- of blok-order is een order
voor meerdere cliénten; indien, bijvoor-
beeld uit hoofde van vermogensbeheer,
een opdracht wordt gegeven ten
behoeve van meerder cliénten dient ook
direct te worden vastgelegd welke clién-
ten dit betreft inclusief de individuele
aantallen; dit betekent derhalve een
volledige uitsplitsing van de order op
cliéntniveau. Bij de aard van de trans-
actie (sub d) moet vermeld worden of
het bijvoorbeeld een koop of verkoop,
een transactie uit emissie of voor zover
van toepassing, een openings- dan wel

sluitingstransactie was. Met de in
4.15.2, onder e, genoemde ’soort’ effec-
ten, wordt gedoeld op de fondsgege-
vens, d.w.z. het soort product (bijvoor-
beeld aandelen, obligaties,
call/put-opties, futures etc.) en de uitge-
vende instelling of het onderliggende
product (bijvoorbeeld Philips, een
index, tarwe etc.). Afthankelijk van het
product zijn er eventueel nog aanvul-
lende gegevens nodig zoals in het geval
van derivaten bijvoorbeeld de uitoefen-
prijs, serie en looptijd.

De condities in 4.15.2, onder f (order-
condities), zien op bijvoorbeeld condi-
ties als bestens of limietorder, dag- of
doorlopende order, etc. Deze opsom-
ming is niet limitatief. De condities
voor de uitvoering van de condities
zien op condities zoals bijv. de markt
waarop de order dient te worden uitge-
voerd.

In 4.15.3 staan de gegevens opgenomen
die dienen te worden vastgelegd bij de
uitvoering van de order. Bij de onder c)
genoemde wijze van uitvoering wordt
bedoeld of de instelling heeft gehandeld
als principal of als agent, en in geval zij
is opgetreden als agent waar
betreffende transactie is uitgevoerd
(welke beurs en/of welk handelssys-
teem).

Gezien het belang dat de STE hecht
aan een goede tijdsregistratie, schrijft
zij in 4.15.4 voor dat een instelling
moet voorzien in adequate onafhanke-
lijke en objectieve tijdsvastlegging, het-
geen bijvoorbeeld kan geschieden via
elektronische tijdklokken of in geval
van een automatisch orderboek door
het geautomatiseerde systeem.
Overigens geldt voor de onder 4.1, sub
c) en d) genoemde Effecteninstellingen
4.15 slechts beperkt: er dient sprake te
zijn van een beschrijving van de order-
afhandeling en er dient een volledige
audit trail mogelijk te zijn. Deze zal
veelal plaats kunnen vinden op basis
van bijvoorbeeld eigen gegevens en/of
gegevens verstrekt door beurzen,
andere Effecteninstellingen en/of cle-
aringmembers; het hanteren van een
orderticket hoeft in dergelijke gevallen
niet altijd noodzakelijk te zijn. Indien
echter een effecteninstelling (in)direct
orders aanneemt van cliénten, bijvoor-
beeld de hoekman in geval van telefoni-
sche en/of vloerhandel of de floor bro-
ker die orders aanneemt en uitvoert
van cliénten van commissionairs en
deze orders niet direct (bijvoorbeeld in
de systemen van de beurs) vastliggen,
dan dienen deze te worden vastgelegd
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op ordertickets conform het gestelde in
4.15.

4.16 effecten(transactie)administratie
De effecteninstelling dient er in te voor-
zien dat alle transacties dagelijks ade-
quaat en systematisch, inclusief alle bij-
behorende verplichtingen, in de
effectenadministratie worden verwerkt.
(onder transacties zijn mede begrepen
leen-, cessie-, retrocessie-, repotransac-
ties etc.). Daarbij dienen tenminste de
gegevens te worden vastgelegd die zijn
genoemd in onderdeel b. Voor een toe-
lichting hierop wordt verwezen naar de
toelichting bij 4.15.2 en 4.15.3.

Bij de aard van de transactie moet voor
zover de instelling daar inzicht in heeft,
bij verkoop ook vermeld worden of het
een short-affaire betreft.

Bij de periode waarvoor de transactie is
aangegaan moet de datum waarop de
leenovereenkomst eindigt en de
geleende effecten moeten worden terug-
gegeven c.q. cessie- en/of retrocessie-
transacties is aangegaan, worden ver-
meld. Verder dient in geval de
transactie door tussenkomst van een
derde instelling tot stand komt uit de
administratie te blijken wie als interme-
diair dan wel tegenpartij is opgetreden.
Met de koers of koersen waartegen de
(deel)transactie(s) is of zijn uitgevoerd;
wordt ook bedoeld de prijs waartegen
de geleende respectievelijk uitgeleende
effecten zijn verrekend. De aard en
omvang van de verplichtingen heeft
betrekking op financiéle dan wel leve-
ringsverplichtingen terzake effecten,
waaronder mede begrepen eventuele
marginverplichtingen. Onder de in reke-
ning gebrachte kosten worden ook
begrepen de vergoedingen die door de
uitlener aan de lener worden berekend.
Bij netto-nota’s moet de provisie te her-
leiden zijn.

De genoemde nota- en transactiedatum
dienen in principe dezelfde datum te
zijn, gezien de eis in onderdeel a dat
alle transacties dagelijks verwerkt die-
nen te worden in de administratie. In
incidentele gevallen zouden deze data
kunnen afwijken, indien er bijvoorbeeld
sprake is van fouten etc.

De effectenadministratie dient, conform
de wettelijke bewaartermijn van 5 jaar,
historische overzichten te kunnen ver-
vaardigen vanuit verschillende gezichts-
punten, zoals per cliént of per fonds
(onderdeel c).

Overigens geldt voor orderremisiers bij
dit artikel dat zij er voor moeten zorg
dragen dat zij afschriften en nota’s en
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dergelijke verkrijgen om daarmee hun
schaduwadministratie tot stand te bren-
gen.

4.17 effecten(afwikkeling)administratie
De effecteninstelling dient te voorzien
in een administratie waaruit blijkt op
welke wijze effectentransacties zijn
afgewikkeld, zowel de effectenkant als
de financiéle afwikkeling, bijvoorbeeld
via Euroclear, Cedel, of via een stan-
daard tripartiete overeenkomst op basis
van levering tegen betaling etc. Dage-
lijkse dient de effecteninstelling te
bewaken of alle transacties die op de
betreffende dag dienen te worden of
zijn afgewikkeld daadwerkelijk zijn
afgewikkeld. Indien de afwikkeling niet
heeft plaatsgevonden dient de instelling
de reden hiervan te achterhalen en ade-
quate maatregelen te treffen dat afwik-
keling alsnog geschiedt, hetgeen tevens
in de administratie dient te worden
vastgelegd. Indien de effecteninstelling
constateert dat, ondanks adequate
maatregelen van haar kant, afwikkeling
niet (op korte termijn) plaatsvindt, dan
dient zij betreffende positie af te bou-
wen, bijvoorbeeld in het geval dat
cliént niet over de gelden of effecten
bezit en ondanks herhaaldelijk aanma-
nen niet voldoet of kan voldoen aan
haar verplichtingen.

4.18 Positieadministratie

Een effecteninstelling dient dagelijks
inzicht te hebben in de financiéle en
effectenpositie van haar cliénten, waar-
onder tevens zijn begrepen leen-, cessie-
, retrocessie- en repo-posities, etc.,
inclusief alle bijbehorende rechten en
verplichtingen. Dit is nodig om onder
meer op adequate wijze cliénten te kun-
nen bedienen, gefundeerde beslissingen
te kunnen nemen en om bijvoorbeeld
de autorisatie-procedure te kunnen uit-
voeren.

De in 4.18.1.c genoemde zekerheden
zijn, naast margin verplichtingen, de
zekerheden uit hoofde van de leenover-
eenkomst (de gestelde zekerheden door
de lener respectievelijk de gestelde
zekerheden ten behoeve van de uitle-
ner), cessie en retrocessie en dergelijke
(zie met betrekking tot baisseposities
ook de toelichting bij artikel 28). Voor
professionele cliénten die geen rekening
aanhouden bij de instelling dan wel
waarmee geen tripartiete overeenkomst
is afgesloten dient zij, voor zover van
toepassing, inzicht te hebben in bij-
voorbeeld marginverplichtingen en
gestelde zekerheden voor zover zij daar

aansprakelijk voor is. Overigens geldt
voor de onder 4.1,sub c) en d)
genoemde Effecteninstellingen die enkel
voor eigen rekening handelen 4.18
slechts beperkt; de depositieadministra-
tie zal in dit geval niet verder hoeven te
gaan dan de administratie van de eigen
posities of door de effecteninstelling
zelf of door een derde.

Ook dient de effecteninstelling te voor-
zien in procedures voor de continue
bewaking van die risico’s en van de
toereikendheid van de gestelde zekerhe-
den, de onmiddellijke in kennisstelling
van de cliént in geval van ontoerei-
kende zekerheden en de vastlegging van
de omstandigheden waaronder posities
van een cliént ingeval van ontoerei-
kende zekerheden worden afgebouwd
of gesloten. Bij dit laatste moet ook de
(maximum) termijn die gegeven wordt
om te voorzien in de aanvullende
zekerheden aangegeven worden.
Evenals het gestelde in de toelichting
op 4.16 dienen er mogelijkheden te zijn
om historische overzichten op te stellen
over de laatste 5 jaren (4.18.3). Gezien
het feit dat veel effectenadministratie-
systemen niet in de mogelijkheid voor-
zien om dergelijke historische overzich-
ten per iedere willekeurige datum te
produceren, kan worden volstaan met
historische overzichten per ultimo van
iedere maand die voldoen aan de ver-
eisten zoals genoemd onder 4.18.1. De
positieoverzichten mogen zowel op
papier als geautomatiseerd worden
opgeslagen, bijvoorbeeld op microfiche
of via een back up-toepassing uit het
systeem. De desbetreffende toepassing
dient wel toegankelijk te zijn.

4.18.4 stelt dat de effecteninstelling die
niet zelfstandig gelden en/of stukken
onder zich mag houden en derhalve
ook niet de feitelijke administratie hier-
van voert dient een schaduwadministra-
tie te voeren om het noodzakelijke
inzicht te hebben in de cliéntenposities
en de rechten en verplichtingen. Ter
waarborging dat de instelling over
betrouwbare gegevens beschikt stemt zij
periodiek haar (schaduw)-administratie
af met de gegevens van de instelling
waar betreffende rekeningen feitelijk
worden geregistreerd. Een effectenin-
stelling die een rechtstreekse inzage-
mogelijkheid heeft voor haar cliénten in
de administratie van die instelling die
de gelden en of stukken bewaard en
daardoor beschikt over een betrouw-
baar inzicht kan afzien van betreffende
schaduwadministratie.

4.18.5 ziet op een procedure ter zake
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van een eerlijke en objectieve toewijzing
van specifieke rechten en verplichtingen
aan een beperkt aantal cliénten. De
effecteninstelling dient de methodes van
toewijzing vast te leggen en bij een spe-
cifieke toewijzing vast te leggen welke
cliénten in aanmerking kwamen voor
de toewijzing en aan wie uiteindelijk is
toegewezen. Voorbeelden van toewijzin-
gen zijn bijv. assignments en uitlotin-
gen. Voorkomen dient te worden dat
cliénten worden bevoordeeld dan wel
benadeeld ten opzichte van andere
cliénten.

4.19 Emissies

Bij het overnemen en plaatsen van
emissies moet de effecteninstelling voor-
zien in een aantal procedures waaruit
onder meer moet blijken wie waartoe
bevoegd is en tot welke bedragen per-
sonen bevoegd zijn. Tevens dient het
gehele emissieproces beschreven te wor-
den; vanaf het initi€le contact met de
uitgevende instelling tot en met de toe-
wijzing aan de cliénten en de uiteinde-
lijke afwikkeling.

Verder voorziet de instelling in een
overzicht waaruit blijkt in welke emis-
sies men heeft geparticipeerd en welke
betrokkenheid men heeft gehad bij de
verschillende emissies, enerzijds om een
volledige inzage te verkrijgen in alle
emissie-activiteiten, anderzijds in het
kader van de (interne) structurering van
de effecteninstelling en de controle op
de naleving daarvan. De aard van de
betrokkenheid moet antwoord geven op
de vragen of de effecteninstelling heeft
deelgenomen aan het syndicaat, en zo
ja in welke positie in het syndicaat, of
de activiteiten zich beperkt hebben tot
het inschrijven bij een (ander) syndi-
caatlid voor rekening van cliénten en/of
eigen rekening en dergelijke.

De verwijzing van 4.19.2.d naar 4.15
betekent dat de daar genoemde voor-
schriften ook van toepassing zijn bij
emissies. De orders, waarover in 4.15
gesproken wordt, moeten in dit geval
gelezen worden als de inschrijvingen
van cliénten op de emissie. Uit het
overzicht, conform de eisen inzake de
orderadministratie in 4.15, dienen de
gegevens te blijken zoals opgesomd in
4.19.2. c. Overigens geldt meer alge-
meen dat een inschrijving op een emis-
sie niet anders moet worden behandeld
dan een opdracht tot koop van effec-
ten, waarbij dezelfde regels in acht
moeten worden genomen.
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4.20 Structurering van de effecteninstel-
ling

De effecteninstelling dient algemeen na
te gaan waar binnen haar organisatie
sprake is dan wel kan zijn van koersge-
voelige informatie en welke afdelingen
en personen uit hoofde van hun functie
kunnen beschikken over de betreffende
informatie. Dit dient te worden vastge-
legd conform het gestelde in artikel 22,
leden 1b en 2.

Voorts dient er meer specifiek ook een
vastlegging plaats te vinden van de
aanwezige koersgevoelige informatie die
binnen de effecteninstelling aanwezig is
(4.20.2). Dit betekent dat er een over-
zicht moet zijn waarop aangegeven
wordt welke cliéntendossiers met (even-
tuele) koersgevoelige informatie de
instelling onder zich heeft. Het betekent
niet dat de instelling al die informatie
zou moeten markeren dan wel specifiek
zou moeten inventariseren en archive-
ren. Het betreft hier bijvoorbeeld een
overzicht van de research-rapporten die
door de effecteninstelling zijn uitge-
bracht, inclusief de datum waarop de
instelling is gestart met het rapport en
de datum van het verschijnen van het
rapport, een overzicht van de emissie-
activiteiten waarbij de effecteninstelling
een betrokkenheid heeft gehad als lid
van een syndicaat en de daarbij beho-
rende administratie, zoals hiervoor
beschreven, een overzicht van de kre-
diet-activiteiten met betrekking tot
beursgenoteerde ondernemingen inclu-
sief de datum waarop de kredietaan-
vraag is binnengekomen en de datum
waarop de kredietaanvraag is goedge-
keurd dan wel afgewezen, etc.
betreffende informatie dient aanwezig
te zijn voor interne en externe controle
op de naleving van de in artikel 19
gestelde eisen.

De aangewezen toezichthouder zal over
het algemeen de betreffende administra-
ties, controles en vastlegging moeten
doen. Uit de administratie dient con-
form 4.20.3 onder meer te blijken welke
privé beleggingstransacties zijn geauto-
riseerd en welke controles met betrek-
king tot de naleving van het reglement
hebben plaatsgevonden.

4.21 Melding effectentransacties
Conform artikel 44 van de Nadere
Regeling dient een effecteninstelling in
de lidstaat van herkomst transacties in
verschillende categorieén van effecten
op zo kort mogelijke termijn te melden.
De effecteninstelling dient voor proce-
dures te zorgen die voorzien in tijdige

en betrouwbare meldingen. De effecte-
ninstelling dient voorts vanuit haar
administratie aan te kunnen tonen dat
de noodzakelijke meldingen hebben
plaatsgevonden.

4.22 Beleggingsbeleid inzake vermogens-
beheer voor derden

De vermogensbeheerder dient te voor-
zien in procedures met betrekking tot
het te voeren beleggingsbeleid in het
algemeen en het met een specifieke

cliént overeengekomen beleggingsbeleid.

De procedures dienen in de preventieve
sfeer onder andere ter voorkoming van
het handelen in strijd met het beleg-
gingsbeleid. De vermogensbeheerder
moet ook voorzien in interne controle-
maatregelen ter toetsing van het beleg-
gingsbeleid conform het door de instel-
ling voorgestane en het met de cliént
overeengekomen beleggingsbeleid. In
deze controle zal ook aandacht dienen
te zijn voor het *churning’-aspect.
Voorts dient de vermogensbeheerder te
voorzien in een administratie waaruit
specifieke gegevens kunnen worden
samengesteld die nodig zijn in het
kader van adequaat vermogensbeheer
en de daarbij behorende verplichtingen
om de cliént te informeren. De specifi-
catie van mutaties in de vermogensbe-
standdelen betreft ook de deposito’s en
rekening courant saldi voor zover deze
deel uitmaken van het beheerde vermo-
gen.

4.23 Registratie van overtredingen
Conform artikel 39 van de Nadere
Regeling zal een instelling de overtre-
dingen binnen haar organisatie moeten
registreren. Daartoe is het nodig dat er
een aantal procedures wordt opgezet en
toegepast, die de naleving van de bij of
krachtens de wet gestelde regels door
haar medewerkers, de onderkenning
van de binnen de instelling geconsta-
teerde overtredingen en de rapportage
van betreffende overtredingen aan de
STE vorm geven. De administratie
dient er daarbij voor om inzicht te
geven welke overtredingen binnen de
effecteninstelling zijn geconstateerd en
welke overtredingen aan de STE zijn
gerapporteerd.

4.24 Aannemen van personeel

Conform artikel 42 van de Nadere
Regeling zal een instelling bij het aan-
nemen van personeel bepaalde regels in
acht moeten nemen. De instelling dient
in dit kader een aantal procedures voor

bij het aannemen van personeel op te
stellen en toe te passen. Tevens dienen
de gegevens die de effecteninstelling
heeft ingewonnen in het kader van haar
oordeelsvorming over de deskundigheid
en betrouwbaarheid van de betreffende
toekomstige werknemer geadminis-
treerd te worden.

4.25 Melding van ongebruikelijke trans-
acties

De procedures ter onderkenning en
melding van transacties die in het kader
van de Wet melding ongebruikelijke
transacties ongebruikelijk zijn, dienen
er voor om zeker te stellen dat binnen
de instelling er een structuur is om een
adequate naleving van deze wet moge-
lijk te maken. Daartoe zal de instelling
onder meer de Wet melding ongebrui-
kelijke transacties en de bijbehorende
criteria die een transactie ongebruikelijk
maken bij de medewerkers die hiermee
te maken (kunnen) hebben bekend
moeten maken. Ook zal er een intern
meldpunt in de organisatie aanwezig
moeten zijn. Dit interne meldpunt zal
tevens zorg moeten dragen voor de
administratie van alle interne en
externe meldingen evenals, voor zover
nodig, een nadere toelichting.

4.26. Bewaaradministratie

Een bewaarinstelling die in het kader
van de wettelijke vermogensscheidings-
eisen (zie de artikelen 15 en 16 van de
Nadere Regeling) voor een effectenin-
stelling de bewaarfunctie uitoefent dient
een adequate administratie te voeren
zodat dagelijks de actuele gegevens per
cliént beschikbaar zijn. Deze gegevens
betreffen de voor rekening van cliénten
bewaarde effecten, gelden en andere
waarden en moeten, ten minste, worden
uitgesplitst naar een aantal in 4.26.1
genoemde karakteristieken van de
bewaarde effecten.

De bewaarinstelling dient conform
4.26.2 eveneens een adequate adminis-
tratie te voeren met betrekking tot de
rechten die behoren bij de in bewaring
gegeven effecten, gelden en/of andere
waarden, bijv. dividenden en coupons.
De in 4.26.3 bedoelde externe stukken
betreffen o0.a. depotopgaven en derge-
lijke.

4.26.4 ziet op de verplichting van Effec-
teninstellingen om periodiek (per kwar-
taal) overzichten aan al haar cliénten te
sturen, waaruit blijkt welke effecten
voor de betreffende cliént door de
bewaarinstelling in bewaring zijn geno-

de naleving van de te volgen gedragslijn men (artikel 37 Nadere Regeling). De
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bewaarinstelling dient in het verlengde
van dit overzicht de klachten van clién-
ten met betrekking tot dit overzicht te
verklaren en gedocumenteerd vast te
leggen, inclusief de eventueel naar aan-
leiding van de klachten te nemen of
genomen correctieve maatregelen.

4.27. Geautomatiseerde systemen

De effecteninstelling die gebruik maakt
van geautomatiseerde gegevensverwer-
king dient zodanige maatregelen en
procedures door te voeren dat de
betrouwbaarheid en continuiteit van de
geautomatiseerde gegevensverwerking
continue worden gewaarborgd.

De effecteninstelling dient daartoe een
groot aantal maatregelen te nemen en
in diverse procedures te voorzien, die in
4.27.2 (betreffende de automatiserings-
omgeving) tot en met 4.27.4 worden
omschreven.

4.27.3 betreft de operationele omge-
ving; de fysieke functiescheidingen,
overeenkomstig de bevoegdheden,
taken en verantwoordelijkheden zoals
beschreven in 4.3, dienen te zijn door-
gevoerd in de functiescheidingen binnen
de geautomatiseerde gegevensverwer-
king. De functiescheidingen in het
geautomatiseerde systeem dienen te zijn
vastgelegd in competentietabellen. De
in 4.27.3.d bedoelde controles betreffen
onder meer de bestaanbaarheidscontro-
les, redelijkheidscontroles en controles
op doorlopende nummering.

4.27.4 betreft de calamiteiten en storin-
gen. De effecteninstelling dient zorg te
dragen voor maatregelen en procedures
die voorkomen dat storingen en calami-
teiten optreden binnen de geautomati-
seerde gegevensverwerking. Onder a en
b worden de procedures die voorzien in
een herstelprocedure voorgeschreven.
Door storingen, als gevolg van bijvoor-
beeld kapotte hardware, brand, onre-
gelmatigheden in de electriciteitsvoor-
ziening, etc, kan het systeem uitvallen.
De effecteninstelling dient daarom te
beschikken over een herstelprocedure
die voorziet in handleidingen en
instructies op basis waarvan de geauto-
matiseerde gegevensverwerking kan
worden hersteld. De effecteninstelling
dient voor de applicatieprogrammatuur
over adequate documentatie en gebrui-
kershandleidingen te beschikken. De
documentatie en handleidingen dienen
tijdig te worden aangepast aan wijzigin-
gen in de programmatuur.

4.27.4.c. betreft de procedures die voor-
zien in het maken van veiligheidsko-
pieén (back-ups): de effecteninstelling

dient regelmatig veiligheidskopieén te
maken van de gegevensverzamelingen
en programmatuur. In de procedures
dient te zijn aangegeven wanneer veilig-
heidskopieén worden gemaakt. Van het
feitelijk kopieren dient een registratie
bijgehouden te worden. De veiligheids-
kopieén dienen op een zodanig wijze
bewaard te worden, zonodig op externe
locaties, dat in geval van een calamiteit
de kopieén niet beschadigd worden.
Onder d worden de procedures die
voorzien in een uitwijkmogelijkheid
naar een ander geautomatiseerd admi-
nistratief systeem voorgeschreven.
Afhankelijk van de mate waarin de
effecteninstelling voor de continuiteit
van zijn bedrijfvoering afthankelijk is
van de geautomatiseerde gegevensver-
werking dienen maatregelen te zijn
genomen die er in voorzien dat er uit-
wijkmogelijkheden zijn indien de geau-
tomatiseerde gegevensverwerking voor
langere tijd niet beschikbaar is. De uit-
wijkprocedure dient regelmatig te wor-
den getest op zijn werking.

Onder e tenslotte worden de procedures
die voorzien in een fysieke en logische
beveiliging van de gegevensdragers en
andere computerfaciliteiten voorge-
schreven. De effecteninstelling die dage-
lijks in belangrijke mate afhankelijk is
van de geautomatiseerde systemen dient
minimaal te beschikken over een com-
puterruimte waarvan de toegang fysiek
beveiligd wordt. De effecteninstelling
dient daarbij maatregelen te treffen
waardoor de computerruimte op ade-
quate wijze beveiligd is tegen brand- en
wateroverlast. Tevens dienen maatrege-
len inzake klimaatcontrole te worden
ingevoerd, ook indien de omvang van
de effecteninstelling beperkt is. In de
praktijk blijkt dat de computerruimten
bij kleine instellingen zeer gevoelig zijn
voor klimaatschommelingen, waardoor
bijvoorbeeld bij hoge temperaturen de
systemen uitvallen.
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Toelichting bij bijlage 5

Bijlage ter uitvoering van artikel 27 van
deze regeling, houdende een model van
een cliéntenovereenkomst

(de cliéntenovereenkomsten worden in de
eerste helft van 1999 gepubliceerd)

Toelichting bij bijlage 6

Bijlage houdende voorschriften inzake
koersstabilisatie ten aanzien van bij uit-
gifte of herplaatsing aangeboden effecten
die zijn toegelaten of die worden toegela-
ten tot de officiéle notering van een
effectenbeurs.

I. Algemeen

Bijlage 6 ziet op de voorwaarden waar-
onder een effecteninstelling koersstabili-
satie zou mogen verrichten. Een effecte-
ninstelling dient zich conform artikel 32
van de Nadere Regeling o.a. te onthou-
den van koersmanipulatie, d.w.z. van
het creéren van een misleidende voor-
stelling van zaken met betrekking tot
effecten of de handel daarin en van het
beinvloeden van transacties in effecten
door anderen, door middel van het ver-
richten van één of meer transacties in
effecten. Ook koersstabilisatie is feite-
lijk een vorm van koersmanipulatie.
Omdat koersstabilisatie bij emissies en
herplaatsingen echter een nuttige func-
tie kan hebben voor de adequate wer-
king van de markt, geldt voor koerssta-
bilisatie, onder voorwaarden, een
uitzondering op het verbod. Voor zover
transacties in effecten als oogmerk heb-
ben de prijs van die effecten in het
kader van een aanbieding van effecten
bij uitgifte te stabiliseren en hierbij
wordt voldaan aan deze bijlage opgeno-
men voorwaarden inzake koersstabilisa-
tie, of naar het oordeel van de STE
hieraan gelijkwaardige voorwaarden, is
deze vorm van beinvloeding van de
koers toegestaan. Deze voorwaarden
zijn overigens ook opgesteld ter bevor-
dering van zorgvuldig gedrag van deel-
nemers aan syndicaten (syndicaatsle-
den), in het belang van uitgevende
instellingen bij een ordelijk verloop van
kapitaalmarkttransacties en een juiste
balans van rechten en verplichtingen
binnen het syndicaat. In de bijlage is
overigens aangesloten bij de bestaande
regeling van de AEX. De STE acht het
echter van belang dat met betrekking
tot koersstabilisatie nader onderzoek
wordt gedaan. Niet uitgesloten is dat
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dit onderzoek de STE aanleiding zal
geven om bijlage 6 op onderdelen te
herzien.

I1. Rubrieksgewijze toelichting

6.1 Definities

In deze bijlage is een zestal definities
opgenomen. De definitie van koerssta-
bilisatie spreekt voor zich. De activiteit
(het verrichten van één of meer transac-
ties in effecten), het oogmerk (oneven-
wichtigheden in vraag en aanbod uit de
markt te nemen) en het doel (de prijs
van die effecten stabiliseren) zijn alle
elementaire onderdelen van de definitie.
De definitie van emissie omvat naast de
normale betekenis van het begrip ook
de herplaatsing van effecten die eerder
bij uitgifte zijn geplaatst. Onder de
definitie van emissie valt dus ook het
opnieuw publiekelijk aanbieden van
effecten die reeds eerder zijn uitgegeven
(bijvoorbeeld een tweede tranche).

De stabilisatiekoers is de door het syn-
dicaat vastgestelde koers waarop het de
prijs van de effecten probeert te stabili-
seren. Dit is feitelijk de minimumkoers
die het syndicaat wil trachten vast te
houden, zodat beleggers niet gelijk na
aankoop van de uitgegeven effecten
met een dalende koers en een negatief
rendement te maken krijgen. Deze
’steunkoers’ moet voorafgaand aan de
koersstabilisatie vastgesteld worden.

De stabilisator is de effecteninstelling
die door een syndicaat is aangewezen
om voor rekening en risico van het syn-
dicaat effectentransacties te verrichten
om zodoende de koers te stabiliseren.
Hij voert namens het syndicaat de
gewenste (aankoop)transacties uit om
zodoende de koers in de juiste richting
te sturen.

Het syndicaat is de groep van Effecte-
ninstellingen (één effecteninstelling is
echter ook mogelijk) die samenwerken
met het doel een emissie te verzorgen.
Na de emissie wordt de samenwerking
veelal weer be€indigd. Onder het ver-
zorgen van de emissie wordt hier zowel
verstaan het plaatsen als het garande-
ren van de emissie. Een syndicaatslid
kan hierbij ook syndicaatsleider of co-
syndicaatsleider zijn.

Een fonds is tenslotte omschreven als
de effecten waarop de emissie betrek-
king heeft; het betreft de aandelen e.d.
die genoteerd staan of worden bij de
beurs en die bij de emissie aangeboden
worden. Het betreft dus niet alle effec-
tenprodukten die m.b.t. een bepaald
bedrijf verhandeld worden.

6.2 Algemene uitgangspunten met
betrekking tot koersstabilisatie

Er geldt een viertal algemene uitgangs-
punten met betrekking tot koersstabili-
satie:

Ten eerste moet de koersstabilisatie een
stabiele prijsvorming bevorderen met
het oog op het in stand houden van de
adequate functionering van de effecten-
markten ten behoeve van beleggers en
uitgevende instellingen. Andere doelein-
den zijn niet toegestaan; de prijs opdrij-
ven om redenen van commerciéle aard
of om bestaande pakketten in waarde
te doen toenemen is als doelstelling niet
toegestaan. Met het in stand houden
van de adequate functionering van de
effectenmarkten wordt in 6.2.1 meer
specifiek ook op de in beurskringen
veelal gebruikte term ’fair-and-orderly’-
markt gedoeld.

Voorts moet het betrokken effect offi-
cieel genoteerd zijn op een effecten-
beurs of dient er een officiéle notering
op een effectenbeurs tot stand te
komen. Dit laatste moet aannemelijk
zijn als de koersstabilisatie aanvangt.
Koersstabilisatie mag verder slechts
plaatsvinden door middel van aanko-
pen die voor rekening en risico van het
syndicaat in het desbetreffende fonds
en in daaraan gerelateerde effecten
wordt gedaan en mogen alleen worden
verricht door stabilisatoren. Dit weer-
spiegelt het feit dat het syndicaat voor
het beleid en de regie van de koerssta-
bilisatie zorg draagt en verantwoorde-
lijk is. Koersstabilisatie mag tenslotte
slechts plaatsvinden vanaf het tijdstip
dat de emissie is aangekondigd tot en
met 30 dagen na de stortingsdatum.
Deze beperking dient er voor zorg te
dragen dat de koersstabilisatie niet als-
nog verwordt tot langdurige koerssteun
en niet meer in verband staat tot de
reéle marktontwikkelingen. Na deze
periode wordt de markt geacht een
juiste prijs tot stand te brengen waarbij
het niet meer aan het syndicaat is om
tegen de markt in vast te houden aan
een andere prijs.

6.4 Gedragsregels voor syndicaatleden
die niet als stabilisator optreden

Er zullen ook syndicaatsleden zijn die
niet als stabilisator zijn aangewezen.
Ook voor deze leden geldt een aantal
gedragsregels. Een syndicaatslid dat
niet als stabilisator is aangewezen
wordt geacht zich niet actief zelfstandig
te mengen in de markt van het betrok-
ken fonds. Eigen posities zijn niet toe-
gestaan, en dienen, indien zij door
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omstandigheden toch ontstaan, zo snel
mogelijk afgebouwd te worden. Dit kan
bijvoorbeeld voorkomen door een foute
order of omdat een cliéntenpositie niet
afgewikkeld kan worden en de instel-
ling met de positie blijft zitten. Zelf het
initiatief nemen voor het opbouwen
van een positie is niet toegestaan. De
activiteiten die de instelling verricht met
betrekking tot het betrokken fonds
kunnen alleen het resultaat zijn van
ontvangst en uitvoering van cliéntenor-
ders.

Ook de effecteninstelling die een uitno-
diging om aan het syndicaat deel te
nemen heeft ontvangen is gebonden
aan deze gedragsregels, tenzij de instel-
ling formeel aan het syndicaat beves-
tigd heeft niet aan het syndicaat deel te
nemen of het syndicaat het formele
besluit heeft bekend gemaakt dat men
afziet van stabilisatie.

6.5 Stabilisatiekoers

Bij het kiezen van een stabilisatiekoers
dient, indien de uitgifteprijs nog niet
bekend is, aansluiting te worden
gezocht bij de laatst gedane officiéle
notering. Indien de uitgifteprijs (glo-
baal) bekend is moet aansluiting bij de
vastgestelde uitgifteprijs dan wel de
vastgestelde bandbreedte worden
gezocht. De koerssteun dient immers
alleen maar om een tijdelijke bodem in
de markt te leggen ter bescherming van
de beleggers en uitgevende instelling.
Dat koersstabilisatie aan de aankoop-
zijde slechts is toegestaan onder of op
de stabilisatiekoers dan wel, indien deze
hoger is, de laatst gedane offici€le note-
ring, sluit aan bij het feit dat in het
laatste geval de markt dan immers op
eigen kracht een hogere koers dan de
stabilisatiekoers heeft bereikt.

6.6 Informatieverstrekking

Met de in 6.6.1 genoemde openbare
mededeling van de effectenbeurs wordt
gedoeld op een officiéle publicatie die
de betrokken effectenbeurs verzorgt. Bij
de AEX betreft dit bijvoorbeeld de offi-
ciéle Prijscourant. Indien met de koers-
stabilisatie wordt gestart voor dat het
prospectus er is, moet het voornemen
tot koersstabilisatie op een toeganke-
lijke wijze bekend gemaakt worden;
publicaties in landelijke bladen zullen
veelal aan dit criterium voldoen. De
publicatie kan overigens tegelijkertijd
met de bekendmaking van de emissie
plaatsvinden.
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6.7 Overtredingen

6.7 ziet er op toe dat de regels inzake
koersstabilisatie ook niet via andere,
niet bij de stabilisatie betrokken, Effec-
teninstellingen, ontdoken worden.

Toelichting bij bijlage 7

Bijlage houdende voorschriften voor
informatieverstrekking van Effectenin-
stellingen

Rubrieksgewijze toelichting

7.1 Definitie

De definitie van het begrip informatie-
verstrekking wordt in die zin beperkt,
dat het moet gaan om een publicatie
(bijvoorbeeld schriftelijk, elektronisch
dan wel audio visueel), waarvoor de
effecteninstelling (mede)verantwoorde-
lijk is en die er toe dient om potentiéle
cliénten te interesseren voor een pro-
duct, dienst of nadere kennismaking.
De vorm van de publicatie is niet van
belang: een advertentie in een krant,
een reclamebrochure of poster, een
(elektronisch) billboard, een televisie- of
radioreclame, een Internet-site en ove-
rige al dan niet visuele mediavormen,
elke wijze van communicatie met het
publiek valt onder het voorschrift.
Informatie (reclame) die uitsluitend
bedoeld is om een feitelijk gegeven
(zoals een verhuizing e.d.) of naamsbe-
kendheid te krijgen (zoals alleen ver-
melding van naam of logo) valt niet
onder de definitie en hoeft dus niet aan
de voorwaarden te voldoen. Ook inter-
views in kranten of voor televisiepro-
gramma’s, waarbij het journalistieke
aspect duidelijk aanwezig is, vallen niet
onder de definitie.

Voor alle duidelijkheid wordt er voorts
op gewezen dat ook de kredietinstelling
die actief is als effecteninstelling aan
deze bijlage is onderworpen.

7.2 Productinformatie

Deze bepaling dient ter voorkoming
van verwarring over de aard van het
besproken product of de aangeboden
dienst, als gevolg van de vervaging van
de grenzen tussen bancaire-, verzeke-
rings- en effectenproducten en diensten.
Er mag niet de indruk gewekt worden
dat het een spaar-, verzekerings- of
ander aangrenzend product betreft. Om
in de informatieverstrekking volstrekt
duidelijk te maken dat men met effec-
ten van doen heeft, kan het noodzake-
lijk zijn om in de informatieverstrek-

king de specificatie ’effectenbemidde-
laar’ op te nemen.

7.4 Registratie
De bepaling geldt niet voor informatie-
verstrekking op radio- en televisie.

7.5 Informatieverstrekking

De informatieverstrekking mag geen
termen of woorden bevatten die de
potentiéle cliénten de indruk kunnen
geven dat zij hun geld of een gedeelte
daarvan niet kunnen verliezen, dan wel
dat de opbrengsten gegarandeerd zijn,
tenzij dit werkelijk het geval is. Een
(concept-) reclame-uiting wordt hierbij
op basis van het geheel van de tekst
beoordeeld. Het toegestane gebruik van
een bepaald woord dan wel een
bepaalde zin (snede) betekent niet dat
het gebruik daarvan in een andere tekst
zonder meer toegestaan zal zijn.

Met de eis dat de informatieverstrek-
king niet afwijkt van het beeld dat
gevormd kan worden op grond van de
verplichte informatie overeenkomstig de
Wte 1995, het Bte 1995 en de Nadere
Regeling, wordt o0.a. gedoeld op de in
genoemde regelingen opgenomen ver-
plichting van Effecteninstellingen om
(potentiéle) cliénten te informeren
omtrent de aard en risico’s van de aan-
geboden diensten. Indien in de adver-
tentie dergelijke informatie wordt opge-
nomen, mag deze niet afwijken van de
informatie die verstrekt wordt bij de
concrete dienstverlening. Deze eis bete-
kent overigens geheel niet dat altijd alle
informatie die bij het verlenen van
effecten diensten bij of krachtens de
wet verstrekt moet worden in de adver-
tentie vermeld moet worden. De ver-
plichte informatieverstrekking richt zich
op de concrete dienstverlening, niet op
advertenties; deze laatsten hoeven
slechts aan het in deze bijlage geschet-
ste kader te voldoen.

7.7 Werkelijke rendementscijfers

Met betrekking tot 7.7, onder b, geldt
dat het is toegestaan om een totaalren-
dement vanaf een bepaalde datum weer
te geven, mits deze datum overeenkomt
met de eerste dag van een boek- of
kalenderjaar, danwel vanaf de uitgifte
van een effect of de ontstaansdatum
van een effectenportefeuille, indien de
mededeling over dit totaalrendement
wordt gevolgd door het gemiddeld jaar-
rendement of de afzonderlijke jaarren-
dementen.

Met betrekking tot 7.7, onder b en ¢
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geldt dat rendementen over perioden
korter dan een jaar mogen niet worden
geéxtrapoleerd naar jaarbasis.

Met betrekking tot 7.7, onder f, geldt
dat het kan voorkomen dat nog geen
gerealiseerde rendementscijfers over een
voldoende lange periode beschikbaar
zijn. In het geval dat het beleggingsbe-
leid een strikt te hanteren (computerge-
stuurd) model voorschrijft, kunnen de
resultaten van het model voor het ver-
leden gesimuleerd toegepast worden ter
bepaling van het theoretisch rendement.
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