
Nadere Regeling gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft

Nadere regeling van de Autoriteit
Financiële Markten van 15 november
2006, houdende regels voor het gedrags-
toezicht op financiële ondernemingen op
grond van de Wet op het financieel toe-
zicht (Nadere Regeling gedragstoezicht
financiële ondernemingen Wft)

De Autoriteit Financiële Markten,
Gelet op de artikelen 31, 35, 54, 56, 58,
59, 66, 67, 69, 70, 71, 84, 110, 112, 118,
123, 124, 133, 134, 164, 165, en 167
van het Besluit gedragstoezicht
financiële ondernemingen Wft;

Besluit:

Hoofdstuk 1. Definities

Artikel 1:1
In deze regeling wordt verstaan onder:

administratieve kosten: kosten die
zijn gemaakt in het kader van het admi-
nistreren van een beleggingsobject;

andere voordelen: andere posten dan
opbrengsten die aan de definitie van
baten voldoen;

baten: vermeerderingen van het eco-
nomisch potentieel gedurende de ver-
slagperiode in de vorm van instroom
van nieuwe of verhoging van bestaande
activa, dan wel vermindering van
vreemd vermogen, een en ander uitmon-
dend in een toename van het eigen
vermogen;

beheerskosten: kosten die zijn
gemaakt om een beleggingsobject in
stand te houden of te onderhouden;

beleggingsobjectkosten: geprognosti-
ceerde of eventuele reeds gemaakte
administratieve kosten, beheers-, produc-
tie- en verkoopkosten, alsmede de
geprognosticeerde of reeds voldane ren-
telasten;

het besluit: het Besluit gedragstoe-
zicht financiële ondernemingen Wft;

contractuele looptijd: duur van de
overeenkomst inzake een complex pro-
duct;

guise: gemiddelde uitkering in de
slechtste 10 procent van de gevallen,
berekend op de in bijlage 4 aangegeven
wijze;

ingelegde gelden: totaal van gelden
belegd door consumenten voor het ver-
krijgen van beleggingsobjecten;

kapitaaltoereikendheidstoezicht: wette-
lijk bedrijfseconomisch toezicht uit
hoofde van:

de richtlijn kapitaaltoereikendheid;,
richtlijn nr. 2002/83/EG van het

Europees Parlement en de Raad van de
Europese Unie van 5 november 2002

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

g. 

h. 

i. 

j. 

1°. 
2°. 

betreffende levensverzekering (PbEG L
345/1);

richtlijn nr. 2002/13/EG van het
Europees Parlement en de Raad van de
Europese Unie van 5 maart 2002 tot
wijziging van Richtlijn 73/239/EEG van
de Raad op het gebied van de solvabili-
teitsmargevereisten voor schadeverzeke-
ringsondernemingen (PbEG L 228);

richtlijn nr. 2002/87/EG van het
Europees Parlement en de Raad van de
Europese Unie van 16 december 2002
betreffende het aanvullende toezicht op
kredietinstellingen, verzekeringsonder-
nemingen en beleggingsondernemingen
in een financieel conglomeraat en tot
wijziging van de richtlijnen nr. 73/239/
EEG, nr. 79/267/EEG, nr. 92/49/EEG,
nr. 92/96/EEG, nr. 93/6/EEG en nr.
93/22/EEG van de Raad en van de richt-
lijnen nr. 98/78/EG en 2000/12/EG van
het Europees Parlement en de Raad;

richtlijn nr. 2004/39/EG van het
Europees Parlement en de Raad van
21 april 2004 betreffende markten voor
financiële instrumenten, tot wijziging
van de richtlijnen nr. 85/611/EEG en nr.
93/6/EEG van de Raad en van richtlijn
nr. 2000/12/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad en houdende intrek-
king van richtlijn nr. 93/22/EEG van de
Raad (PbEU L 145); of

ander met het onder 1° tot en met 5°
bedoeld vergelijkbaar adequaat bedrijfs-
economisch toezicht;

kostenratio: weergave van het niveau
van de kosten van een beleggingsinstel-
ling gerelateerd aan haar gemiddelde
intrinsieke waarde in enig boekjaar;

netto-rendementspercentage: percenta-
ge dat bij de bepaalde looptijd, gegeven
de omvang en frequentie van de inleg
leidt tot de uitkering van een complex
product;

omloopfactor: indicator van de
omloopsnelheid van de portefeuille van
een beleggingsinstelling in enig boekjaar;

onderliggende waarden: financiële
instrumenten waarin de consument
direct of indirect met het complexe pro-
duct belegt of doet beleggen;

opbouwproduct: complex product, dat
wordt aangewend om kapitaal te doen
groeien, niet zijnde een recht van deel-
neming in een beleggingsinstelling;

opbrengsten: baten die ontstaan bij
uitvoering van de normale activiteiten
van een onderneming;

opbrengstscenario: voorspelling van
de uitkering aan de consument op basis
van een bepaald rendement;

overwaardeconstructie: schuldproduct
waarbij een deel van het krediet wordt
aangewend ter belegging, niet zijnde

3°. 

4°. 

5°. 

6°. 

k. 

l. 

m. 

n. 

o. 

p. 

q. 

r. 

aflossing van het krediet of een combina-
tie van een schuldproduct en een ont-
trekkingsdepot dat dient ter financiering
van inkomensaanvulling;

productiekosten: kosten die zijn
gemaakt in het kader van het verhogen
van het economisch potentieel of de
waarde van een beleggingsobject;

rentedervingskosten: dat deel van de
kosten dat de aanbieder van het com-
plexe product in rekening brengt bij of
ten laste laat komen van de consument
in geval van vervroegde beëindiging en
dat verband houdt met gederfde rente-
inkomsten;

restschuld: overblijvende financiële
verplichting van de consument jegens de
aanbieder van een complex product uit
hoofde van een opbouwproduct;

schuldproduct: complex product,
bestaande uit een combinatie van kre-
diet, met uitzondering van krediet dat
wordt aangewend voor het verschaffen
van het genot van een complex product
dat overwegend tot doel heeft kapitaal te
doen groeien, en een bestanddeel, dat
wordt aangewend om te voorzien in de
gehele of gedeeltelijke aflossing van het
krediet;

spaarbeleggingsproduct: opbouwpro-
duct dat bestaat uit een combinatie van
een spaar- en een beleggingsrekening;

spaarhypotheek: complex product dat
bestaat uit een combinatie van een hypo-
thecair krediet en een levensverzekering
met een garantiekapitaal dat in hoogte
overeenkomt met de omvang van het
krediet;

uitkering: uitbetaling door de aanbie-
der van een complex product aan de
consument van de waarde van het com-
plexe product onder aftrek van kosten
bij beëindiging door de consument aan-
gevuld met voor zover van toepassing
de onttrekkingen gedaan door de consu-
ment vóór beëindiging;

verkoopkosten: kosten die direct kun-
nen worden gerelateerd aan de verkoop
van het beleggingsobject aan de consu-
ment;

voorbeeldwaarde: waarde van de
opbrengst bij verkoop van een recht van
deelneming in de beleggingsinstelling,
waarbij verkoopkosten al zijn afgetrok-
ken;

waarde: som van alle door de consu-
ment onderscheidenlijk deelnemer
verrichte betalingen voor een complex
product aan de aanbieder plus een
bepaald jaarlijks rendement over het
deel van die betalingen dat wordt aan-
gewend ten einde rendement te genere-
ren ten behoeve van de consument
onderscheidenlijk deelnemer.

s. 

t. 

u. 

v. 

w. 

x. 

y. 

z. 

aa. 

ab. 

AFM
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Hoofdstuk 2. Precontractuele Infor-
matie

§ 2.1. Regels met betrekking tot de
presentatie en formulering van recla-
me-uitingen met betrekking tot com-
plexe producten

Artikel 2:1
Informatie over de belangrijkste

financiële risico’s van een complex pro-
duct in een schriftelijke reclame-uiting,
bedoeld in artikel 52, eerste lid, van het
besluit, wordt weergegeven rechtsboven
in de reclame-uiting door middel van de
risico-indicator, berekend als bepaald in
artikel 3:6 te downloaden van
www.afm.nl/reclameteksten. In afwij-
king van artikel 3:5, derde lid geldt voor
een opbouwproduct geen tussentijdse
looptijd.

Informatie over de belangrijkste
financiële risico’s van een complex pro-
duct in een reclame-uiting, bedoeld in
artikel 52, eerste lid, van het besluit, via
internet wordt weergegeven in de
onmiddellijke nabijheid van de informa-
tie over de opbrengsten van het com-
plexe product in de reclame-uiting door
middel van de risico-indicator, berekend
als bepaald in artikel 3:6 te downloaden
van www.afm.nl/reclameteksten. In
afwijking van artikel 3:5, derde lid geldt
voor een opbouwproduct geen tussen-
tijdse looptijd.

Informatie over de belangrijkste
financiële risico’s van een complex pro-
duct in een reclame-uiting, bedoeld in
artikel 52, tweede lid, van het besluit,
via televisie wordt weergegeven gedu-
rende de reclame-uiting onderaan in
beeld door middel van de risico-
indicator, berekend als bepaald in artikel
3:6 te downloaden van www.afm.nl/
reclameteksten. In afwijking van artikel
3:5, derde lid geldt voor een opbouw-
product geen tussentijdse looptijd.

In afwijking van artikel 3:6, tweede
lid en derde lid worden de risico’s:
‘klein’ en ‘groot’ niet benoemd maar
wel weergegeven in de risico-indicator,
bedoeld in het eerste tot en met het der-
de lid.

Informatie over de belangrijkste
financiële risico’s van een complex pro-
duct in een reclame-uiting, bedoeld in
artikel 2.2, vierde lid, van het besluit,
via radio wordt weergegeven aan het
einde van de reclame-uiting door over-
neming van het geluidsbestand, te
downloaden van www.afm.nl/
reclameteksten.

De Autoriteit Financiële Markten kan
de risico-indicator als bedoeld in het
eerste tot en met het derde lid of een
geluidsbestand als bedoeld in het vorige
lid geheel of gedeeltelijk wijzigen. Een
aanbieder van het complexe product
verwerkt een wijziging bedoeld in de
vorige zin uiterlijk de eerste dag van de
vierde kalendermaand na bekendmaking
daarvan.

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

De risico-indicator als bedoeld in het
eerste en tweede lid wordt opgesteld
conform de vormgeving van bijlage 1,
onder 1, met dien verstande dat de risico-
indicator bedoeld in het tweede lid de
consument door middel van een hyper-
link verwijst naar www.afm.nl/
risicometer. De risico-indicator als
bedoeld in het derde lid wordt opgesteld
conform de vormgeving van bijlage 1,
onder 2.

De informatie bedoeld in het eerste
lid wordt weergegeven, voor uitingen
met een oppervlakte kleiner of gelijk
aan A4,in een minimale diameter van 4
centimeter, in de kleur zwart of rood.

De informatie bedoeld in het eerste
lid wordt weergegeven, voor uitingen
met een oppervlakte groter dan A4, in
een oppervlakte van minimaal 5 procent
van de totale oppervlakte van de recla-
me-uiting, in de kleur zwart of rood.

De informatie bedoeld in het tweede
lid wordt weergegeven in een minimale
grootte van 180 pixels bij 180 pixels, in
de kleur zwart of rood, met dien verstan-
de dat voor de bepaling van de grootte
een ingestelde beeldschermresolutie van
1024 × 768 beeldlijnen als uitgangspunt
dient te worden genomen.

De informatie als bedoeld in het der-
de lid wordt weergegeven in een grootte
van tien procent van de grootte van de
reclame-uiting.

§ 2.2. Regels met betrekking tot de
berekening van historische en toekom-
stige rendementen, kosten en risico’s

Artikel 2:2
Informatie over een historisch rende-

ment, bedoeld in artikel 52, vijfde of
zesde lid van het besluit, niet zijnde van
een beleggingsinstelling, wordt bere-
kend conform het opbrengstscenario
bedoeld in artikel 3:9, eerste lid, onder a
en mag worden aangevuld met de ver-
melding van de daadwerkelijk gereali-
seerde rendementen over de gebruikte
historie.

Informatie over een toekomstig ren-
dement, bedoeld in artikel 52, vijfde of
zesde lid van het besluit, niet zijnde van
een beleggingsinstelling, wordt bere-
kend conform het opbrengstscenario
bedoeld in artikel 3:9, eerste lid, onder
a, b of c dan wel een rendement op basis
van een eigen berekening, welk rende-
ment echter het opbrengstscenario
bedoeld in het eerste lid niet overschrijdt.

Informatie over de kosten, bedoeld in
artikel 52, vijfde of zesde lid van het
besluit, niet zijnde van een beleggingsin-
stelling, wordt verstrekt in absolute
getallen indien de aanbieder van het
complexe product de rendementen
bedoeld in het eerste of tweede lid in
absolute getallen weergeeft dan wel in
percentages indien de betreffende finan-
ciële onderneming de rendementen in

7. 

8. 

9. 

10. 

11. 

1. 

2. 

3. 

percentages weergeeft. De informatie
over de kosten wordt verstrekt in cumu-
latieve vorm.

Informatie over de belangrijkste
financiële risico’s, bedoeld in artikel 52,
vijfde lid van het besluit, wordt weerge-
geven door middel van vermelding van,
voor zover het een schuldproduct
betreft: ‘Het risico dat u met een schuld
blijft zitten zoals opgenomen in de
Financiële Bijsluiter is […].’ of voor
zover het een opbouwproduct betreft:
‘Het risico dat u uw inleg niet terug-
krijgt zoals opgenomen in de Financiële
Bijsluiter is […].’, onder invulling van
de risicocategorie behorende bij de con-
tractuele looptijd als bedoeld in artikel
3:5, tweede en derde lid, gevolgd door
de teksten: ‘Dit risico kan hoger of lager
worden afhankelijk van bijvoorbeeld uw
beleggingskeuze. Bespreek uw risico
met een adviseur.’.

Informatie als bedoeld in het vierde
lid kan worden vervangen door een risi-
co-indicator, die is berekend op basis
van gegevens van de consument.

De informatie over het complexe pro-
duct bedoeld in het vierde of vijfde lid
wordt weergegeven op een duidelijk en
herkenbare wijze in de onmiddellijke
nabijheid van de informatie over rende-
menten, als bedoeld in het eerste en
tweede lid.

Artikel 2:3
Indien in een reclame-uiting van een
beheerder of beleggingsinstelling werke-
lijke rendementscijfers worden gepresen-
teerd:

wordt de referentieperiode vermeld;
worden rendementscijfers die betrek-

king hebben op meerdere jaren terugge-
bracht tot een gemiddeld jaarrendement
of als afzonderlijke jaarrendementen
vermeld. Indien een gemiddeld jaarren-
dement over meer dan één jaar wordt
gepresenteerd, wordt een meetperiode
van minimaal drie jaar gehanteerd.
Indien de beleggingsinstelling nog niet
zo lang actief is, kan gerekend worden
vanaf het moment van initiële uitgifte
van deelnemingsrechten;

kunnen resultaten over kortere perio-
den dan 12 maanden worden gepresen-
teerd, mits de presentatie geschiedt op
consistente wijze en de resultaten niet
worden geëxtrapoleerd naar rendemen-
ten op jaarbasis;

wordt bij vergelijking van de resulta-
ten met een vergelijkingsmaatstaf
(benchmark) deze benchmark genoemd
en is de referentieperiode van de bench-
mark gelijk aan de genoemde referentie-
periode van de beleggingsinstelling;

worden de rendementscijfers gepre-
senteerd in procenten waardeverande-
ring van ofwel consequent de intrinsieke
waarde dan wel consequent de beurs-
waarde per aandeel of recht van deelne-
mingsrecht aan het begin van het
boekjaar/de periode, rekening houdend
met de distributies aan aandeelhouders

4. 

5. 

6. 

a. 
b. 

c. 

d. 

e. 
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of deelnemers in de betreffende perio-
d e ( s ) waarbij die distributies mogen
worden opgerent naar het einde van het
boekjaar of de periode. Als rendements-
cijfers worden gepresenteerd aan de
hand van veranderingen van de intrinsie-
ke waarde en deze intrinsieke waarde
per deelnemingsrecht afwijkt van de
verkoopwaarde van dat deelnemings-
recht, dan dient dit laatste expliciet te
worden vermeld;

indien wordt uitgegaan van de waar-
deverandering van de intrinsieke waar-
de: wordt gerefereerd aan het totale
rendement van de beleggingsinstelling.
Een en ander is consistent met de betref-
fende jaarrekeningen. Indien de instel-
ling belastingplichtig is, wordt het
rendement na belastingen genoemd;

indien gebruik wordt gemaakt van
gesimuleerde rendementscijfers: certifi-
ceert een deskundige, als bedoeld in
artikel 393, eerste lid, van Boek 2 van
het Burgerlijk Wetboek, dat de simulatie
rekenkundig juist, objectief meetbaar en
representatief is. In de reclame-uiting
wordt melding gemaakt van het feit dat
gebruik is gemaakt van een simulatie.
De certificering van de deskundige
behoeft niet in de reclame-uiting te wor-
den opgenomen; en

indien de rendementscijfers niet in
euro’s luiden wordt de gebruikte valuta
vermeld.

Artikel 2:4
Wanneer in een reclame-uiting van een
beheerder of beleggingsinstelling ren-
dementsprognoses worden gepresen-
teerd:

is artikel 2:3 onderdelen a, b, f, g en h
van overeenkomstige toepassing op de
berekeningswijze van de rendementscij-
fers;

wordt in de reclame-uiting vermeld
dat het prognoses betreft; en

worden de prognoses onderbouwd en
wordt het model dat daarbij wordt
gebruikt door een deskundige als
bedoeld in artikel 393, eerste lid, van
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek
getoetst op de elementen die zich daar-
toe lenen. Het resultaat van deze toet-
sing wordt schriftelijk vastgelegd.

Hoofdstuk 3. Financiële Bijsluiter

§ 3.1. Financiële bijsluiter met betrek-
king tot complexe producten, met
uitzondering van rechten van deelne-
ming in een beleggingsinstelling

Artikel 3:1
De financiële bijsluiter voor een com-
plex product, niet zijnde een recht van
deelneming in een beleggingsinstelling,
wordt opgesteld overeenkomstig de arti-
kelen 3:2 tot en met 3:10..

Artikel 3:2
Een financiële bijsluiter wordt opge-

steld:

f. 

g. 

h. 

a. 

b. 

c. 

1. 

indien het een schuldproduct betreft:
overeenkomstig de vormgeving van bij-
lage 2, onderdeel 1;

indien het een overwaardeconstructie
betreft: overeenkomstig de vormgeving
van bijlage 2, onderdeel 2;

indien het een opbouwproduct betreft:
overeenkomstig de vormgeving van bij-
lage 3, onderdeel 1; of

indien het een direct ingaande lijfren-
te betreft: overeenkomstig de vormge-
ving van bijlage 3, onderdeel 2.

Een financiële bijsluiter bevat de vol-
gende informatie:

bovenaan op de eerste pagina een
inleiding als bedoeld in artikel 3:3;

midden op de eerste pagina een pro-
ductomschrijving bestaande uit een
toelichting op de toepasselijke onderde-
len ‘lenen’, ‘beleggen’, ‘verzekeren’ of
‘sparen’ van het complexe product, als
bedoeld in artikel 3:4;

onderaan op de eerste pagina de risico-
indicator als bedoeld in artikel 3:6 en
een beschrijving van het meest negatie-
ve financiële resultaat van het complexe
product als bedoeld in artikel 3:7;

bovenaan op de tweede pagina een
weergave van alle kosten van het com-
plexe product als bedoeld in artikel 3:8;

midden op de tweede pagina een
weergave in drie grafieken van de uitke-
ring bij onderscheidenlijk een historisch,
4-procent- en pessimistisch opbrengst-
scenario als bedoeld in artikel 3:9; en

onderaan op de tweede pagina een
beschrijving van de financiële gevolgen
van vroegtijdige beëindiging van het
complexe product als bedoeld in artikel
3:10.

Artikel 3:3
Een financiële bijsluiter bevat onder

de titel ‘Financiële bijsluiter’ links
bovenaan een overzicht van de symbo-
len. Vlak daaronder bevat de financiële
bijsluiter:

indien het een schuldproduct betreft
de zin: ‘Let op! Er wordt gerekend met
een hypotheek of een lening, onder
invulling van hetgeen toepasselijk is,
van € (…)’, onder invulling van het toe-
passelijke bedrag bedoeld in artikel 3:4,
vijfde lid, onderdeel a of b, aangevuld
met de zin die staat vermeld in bijlage 5,
tabel 1 en die behoort bij de toepasselij-
ke beleggingsklasse, tenzij het een
complex product betreft dat bestaat uit
een combinatie van een hypothecair kre-
diet en een spaarrekening, waarvan de
tegoeden dienen ter aflossing van het
krediet; of

indien het een opbouwproduct betreft
voor zover van toepassing de zin ‘Let
op! Er wordt gerekend met een inleg
van € 1.200 per jaar’ of de zin ‘Let op!
Er wordt gerekend met een eenmalige
inleg van € (…)’, onder invulling van
het toepasselijke bedrag bedoeld in arti-
kel 3:5, tweede en vierde lid, aangevuld
met de zin die staat vermeld in bijlage 5,
tabel 1, en die hoort bij de toepasselijke

a. 

b. 

c. 

d. 

2. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

1. 

a. 

b. 

beleggingsklasse, tenzij het complexe
product een traditionele levensverzeke-
ring betreft als bedoeld in artikel 1,
onderdeel d, onder drie van het besluit.

indien het een spaarbeleggingsproduct
betreft de zin: ‘Let op! Er wordt gere-
kend met een inleg van € 1.200 per jaar,
met 50% sparen en 50% beleggen’.

voor zover het een opbouwproduct
betreft waarbij de beleggingen worden
afgestemd op een doeldatum, betreft de
zin: ‘Let op! Er wordt gerekend met een
inleg van € 1.200 per jaar, waarbij de
beleggingsmix verandert gedurende de
tijd’

De financiële bijsluiter bevat rechts
bovenaan de naam van het product met
daaronder de naam van de aanbieder
van het complexe product.

Een financiële bijsluiter bevat in de
eerste alinea van de inleiding de volgen-
de zinnen: ‘Gebruik de Financiële
Bijsluiter vóór u overgaat tot het afslui-
ten van de [productsoort]
[productnaam]’, onder invulling van de
omschrijving in enkelvoud van het soort
producten waartoe het aangeboden com-
plexe product behoort en van de naam
van het aangeboden complexe product,
gevolgd door de zin: ‘Vergelijk deze
Financiële Bijsluiter ook met de bijslui-
ter van andere [productsoorten]’, onder
invulling van de omschrijving in meer-
voud van het soort producten waartoe
het aangeboden complexe product
behoort en de zin: ‘Lees ook de offerte
en/of de algemene voorwaarden.’ of,
indien het een beleggingsobject betreft,
de zin: ‘Lees ook het prospectus, de
offerte en de algemene voorwaarden.’

Een financiële bijsluiter bevat in de
tweede alinea van de inleiding:

met betrekking tot een schuldproduct
de volgende zin: ‘Let op! Er wordt gere-
kend met een hypotheek of een lening,
onder invulling van hetgeen toepasselijk
is, van € (…)’, onder invulling van het
toepasselijke bedrag bedoeld in artikel
3:4, vijfde lid, onder a of b, en vervol-
gens naar gelang de beleggingsklasse de
zin die staat vermeld in bijlage 5, tabel
2, tenzij het een complex product betreft
dat bestaat uit een combinatie van een
hypothecair krediet en een spaarreke-
ning, waarvan de tegoeden dienen ter
aflossing van het krediet;

met betrekking tot een opbouwpro-
duct de volgende zin ‘Let op! Er wordt
gerekend met een inleg van € 1.200 per
jaar’ of de zin ‘Let op! Er wordt gere-
kend met een eenmalige inleg van
€(…)’, onder invulling van het toepasse-
lijke bedrag bedoeld in artikel 3:5, twee-
de en vierde lid, aangevuld met de zin
die staat vermeld in bijlage 5, tabel 1, en
die hoort bij de toepasselijke beleg-
gingsklasse, tenzij het complexe product
een traditionele levensverzekering
betreft als bedoeld in artikel 1, onder d
ten derde van het besluit;

met betrekking tot een spaarbeleg-
gingsproduct de volgende zin: ‘Let op!

c. 

d. 

2. 

3. 

4. 

a. 

b. 

c. 
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Er wordt gerekend met een inleg van
€ 1.200 per jaar en met 50% sparen en
50% beleggen’ of

met betrekking tot een opbouwpro-
duct waarbij de beleggingen worden
afgestemd op een doeldatum, de volgen-
de de zin: ‘Let op! Er wordt gerekend
met een inleg van € 1.200 per jaar, waar-
bij de beleggingsmix verandert geduren-
de de tijd’.

voor zowel een schuld- als een
opbouwproduct verder de teksten: ‘uw
persoonlijke keuzes en situatie kunnen
van invloed zijn op de resultaten die in
deze bijsluiter vermeld worden. Meer
informatie:
www.definancielebijsluiter.nl of vraag
een adviseur.’

Een financiële bijsluiter bevat in de
derde alinea de volgende zin: ‘Heeft u
vragen?’, gevolgd door naam, adres en
telefoonnummer van de aanbieder van
het complexe product en aangevuld met
de tekst: ‘of neem contact op met een
adviseur’.

Een financiële bijsluiter bevat in de
vierde alinea van de inleiding de volgen-
de zinnen: ‘Deze Financiële Bijsluiter is
opgesteld op […] volgens de voorschrif-
ten van de Autoriteit Financiële Markten
(www.afm.nl).’, onder invulling van de
datum waarop de financiële bijsluiter is
opgesteld, gevolgd door de zin: ‘Deze
organisatie houdt toezicht op sparen,
lenen, beleggen en verzekeren.’

Artikel 3:4
Een financiële bijsluiter bevat onder

de subtitel ‘Wat houdt [Naam product]
in?’ de toepasselijke onderdelen ‘lenen’,
‘beleggen’, ‘verzekeren’ en ‘sparen’,
bedoeld in het tweede, derde, vierde
onderscheidenlijk vijfde lid.

Een financiële bijsluiter licht het
onderdeel ‘lenen‘ toe door opneming:

onder het kopje ‘U moet’ van: ‘[elke
…] [op …] rente betalen’, onder invul-
ling van de toepasselijke frequentie of
het toepasselijke moment en voor zover
van toepassing ‘het huis in onderpand
geven’, ‘het huis in onderpand geven en
de lening terugbetalen door aflossing’ of
‘de lening terugbetalen’ alsmede voor
zover het betreft schuldproduct: ‘Let op!
Hoe korter de periode waarover u de ren-
te vastzet, hoe groter de onzekerheid
over uw maandlasten’ en

onder het kopje ‘U kunt’ voor zover
van toepassing van: ‘een huis kopen’,
‘beleggen met geleend geld’ of ‘beleg-
gen om uw inkomen aan te vullen’.

Een financiële bijsluiter licht het
onderdeel ‘beleggen’ toe door opneming:

onder het kopje ‘U moet’ voor zover
van toepassing van: ‘[eenmalig/elke …]
een vast bedrag storten’ onder invulling
van de toepasselijke frequentie of ‘een-
malig uw overwaarde storten’ alsmede:
‘Vraag naar het bedrag en vraag waarin
u belegt’ en

onder het kopje ‘U kunt’ voor zover
van toepassing: ‘een bedrag bijeen krij-

d. 

e. 

5. 

6. 

1. 

2. 

a. 

b. 

3. 

a. 

b. 

gen om de lening af te lossen’, ‘een
bedrag bijeen krijgen’, ‘uw inkomen
aanvullen’ of ‘een periodieke uitkering
ontvangen’ en ‘Vraag naar de hoogte en
duur van de uitkeringen’.

Een financiële bijsluiter licht het
onderdeel ‘verzekeren’ toe door opne-
ming:

onder het kopje ‘U moet’ van: ‘[een-
malig/elke …] premie betalen’ alsmede:
‘Vraag naar het bedrag’ en

onder het kopje ‘U kunt’ voor zover
van toepassing van: ‘bij overlijden een
(vast/onzeker) bedrag/periodieke uitke-
ring nalaten aan nabestaanden’ of van:
‘een aanvulling op uw inkomen ontvan-
gen bij [arbeidsongeschiktheid] en
[werkloosheid]’, een en ander onder
invulling van hetgeen toepasselijk is.

Een financiële bijsluiter licht het
onderdeel ‘sparen’ toe door opneming:

onder het kopje ‘U moet’ van: ‘[een-
malig/elke …] een bedrag storten’ onder
invulling van de toepasselijke frequentie
alsmede: ‘Vraag naar het bedrag’ en

onder het kopje ‘U kunt’ van: ‘een
[gegarandeerd] bedrag bijeen krijgen’,
onder toevoeging van ‘gegarandeerd’
indien het eindbedrag is gegarandeerd.

Indien het eerste tot en met het vijfde
lid niet toepasbaar blijkt, kan de aanbie-
der van het complexe product de Autori-
teit Financiële Markten verzoeken om
aanvullingen.

Artikel 3:5
Een financiële bijsluiter is voor de

berekening van het financiële risico, de
kosten en opbrengsten gebaseerd op de
volgende contractuele looptijden:

indien het product een vaste looptijd
kent die niet afwijkt voor verschillende
consumenten: de vaste looptijd; of

indien het complexe product geen vas-
te looptijd kent en

een schuldproduct is: een looptijd
van dertig jaren indien het product een
onderdeel hypothecair krediet kent, een
looptijd van 15 jaren voor zover het een
krediet zonder hypothecaire zekerheid
betreft of een looptijd te bepalen door de
Autoriteit Financiële Markten indien het
product een onderdeel krediet kent
waarmee de consument andere dan
financiële producten of financiële
instrumenten aanschaft;

een opbouwproduct is: een looptijd
van twintig jaren; of

een recht van deelneming of een
spaarbeleggingsproduct zonder verzeke-
ring en zonder contractuele looptijd is:
een looptijd van één jaar.

Indien het complexe product een
onderdeel verzekeren kent, is de bereke-
ning van het financiële risico, de kosten
en opbrengsten, in aanvulling op de con-
tractuele looptijd bedoeld in het eerste
lid, gebaseerd op de volgende parameters:

één niet-rokende mannelijke verzeker-
de met een leeftijd van 35 jaren en
voorzover het een direct ingaande lijfren-
te betreft van 60 jaren;

4. 

a. 

b. 

5. 

a. 

b. 

6. 

1. 

a. 

b. 

1°. 

2°. 

3°. 

2. 

a. 

in geval van een spaarhypotheek een
jaarlijks netto renderende spaarpremie
van € 3.428,87 of een maandelijkse net-
to renderende spaarpremie van € 287,28;

in geval van overige variabelen die
van invloed zijn op de hoogte van de
premie de meest representatieve keuze
uit variabelen dan wel die variabelen die
leiden tot de hoogst mogelijke premie of
kosten.

Indien het complexe product een
opbouwproduct of een recht van deel-
neming betreft, wordt in aanvulling op
de contractuele looptijd bedoeld in het
eerste lid, de berekening van het
financiële risico gebaseerd op een tus-
senliggende looptijd van:

één jaar indien de contractuele loop-
tijd langer is dan één en korter dan of
gelijk is aan tien jaren;

drie jaren indien de contractuele loop-
tijd langer is dan tien en korter dan of
gelijk is aan twintig jaren; of

vijf jaren indien de contractuele loop-
tijd langer is dan twintig jaren.

Indien het complexe product een
opbouwproduct betreft is, in aanvulling
op het eerste tot en met het derde lid, de
berekening van de risico-indicator, de
kosten en opbrengsten gebaseerd op de
volgende parameters:

een eenmalige inleg van € 1.000;
indien de periodieke betalingen van

de consument aan de aanbieder zijn
overeengekomen: een maandelijkse
inleg van € 100;

in geval van een niet-direct uitkerende
lijfrenteverzekering: een eenmalige pre-
miestorting van € 5.000;

in geval van een direct ingaande lijf-
renteverzekering op beleggingsbasis en
een onttrekking waarvan de hoogte
wordt bepaald door het te hanteren ren-
dement en een periode van onttrekking
van twintig jaar: een storting van
€ 20.000;

in geval van een traditionele direct
ingaande lijfrenteverzekering en een
onttrekking waarvan de hoogte wordt
bepaald door een levenslange uitbeta-
ling voor verzekerde vanaf 60 jaren en
een levenslange nabestaande-uitbetaling
van zeventig procent van vorenbedoelde
uitbetaling uitgaande van een nabestaan-
de vrouw van 60 jaren: een storting van
€ 20.000;

een verzekerd bedrag uitgekeerd uit
hoofde van een gemengde verzekering
met overlijdensrisicodekking of een
overlijdensrisicoverzekering ter hoogte
van de totale inleg over de gehele con-
tractuele looptijd; of

in geval van een levensverzekering
met winstdeling wordt voor de bereke-
ning van de guise uitgegaan van de
laagst mogelijke winstdeling.

Indien het complexe product een
schuldproduct betreft is, in aanvulling
op het eerste en het tweede lid, de bere-
kening van het financiële risico, de kos-
ten en opbrengsten gebaseerd op de
volgende parameters:

b. 

c. 

3. 

a. 

b. 

c. 

4. 

a. 
b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

g. 

5. 
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in geval van een schuldproduct, niet
zijnde een overwaardeconstructie:

een hypothecair krediet van
€ 200.000; of

in geval van een niet-hypothecair
krediet: een door de Autoriteit
Financiële Markten te bepalen omvang
van het krediet;

in geval van een overwaardeconstruc-
tie: een hypothecair krediet van
€ 225.000, waarvan € 25.000 wordt
gestort in een beleggingsdepot en een
jaarlijkse onttrekking uit het depot van
€ 1.630;

een inleg gebaseerd op de historische
rendementen en/of voorgeschreven
rekenrendementen uit bijlage 5, tabel 0,
en een aflossingsdoel dat gelijk is aan
het krediet;

een verzekerd bedrag uitgekeerd uit
hoofde van een gemengde verzekering
met een overlijdensrisicodekking waar-
van de omvang gelijk is aan het krediet
of een overlijdensrisicoverzekering
waarvan de omvang gelijk is aan het
krediet;

in geval van een hypothecair krediet
af te lossen door middel van sparen en
beleggen een verdeling van de helft aan
spaar- en de andere helft aan beleggings-
opbrengsten of

een krediet van € 15.000 in geval het
complexe product bestaat uit een combi-
natie van een krediet zonder een hypo-
thecaire zekerheid en een levensverzeke-
ring, die dient ter aflossing van
voornoemd krediet.

In aanvulling op het eerste tot en met
het vijfde lid, zijn  de berekening van het
financiële risico, de kosten en opbreng-
sten gebaseerd op een beleggingsklasse
als bedoeld in bijlage 5, die overeen-
komt met:

hetgeen inherent is aan het product;
de beleggingsklasse bedoeld in cate-

gorie 4 van bijlage 5 indien de consu-
ment de beleggingen kan kiezen, een
mixfonds tot de keuzemogelijkheden
behoort en mixfonds niet de minst risi-
covolle keuze is;

de beleggingsklasse bedoeld in catego-
rie 5 van bijlage 5 indien de consument
de beleggingen kan kiezen, onderdeel b
niet van toepassing is en categorie 5 tot
de keuzemogelijkheden behoort; of

de beleggingsklasse bedoeld in cate-
gorie 6 van bijlage 5 indien onderdeel b,
of c niet van toepassing zijn.

Indien de aanbieder van het complexe
product transactiekosten berekent, waar-
van de hoogte afhankelijk is van te
maken keuzes van de consument, wordt
voor de berekening van deze kosten uit-
gegaan van de meest representatieve
keuzes.

Artikel 3:6
Een financiële bijsluiter bevat als eer-

ste deel onder de subtitel ‘Wat zijn de
risico’s?’ de risico-indicator, als bedoeld
in het tweede of derde lid

a. 

1°. 

2°. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

6. 

a. 
b. 

c. 

d. 

7. 

1. 

In een financiële bijsluiter wordt het
financiële risico van een schuldproduct
onder het kopje ‘Risico dat u met een
schuld blijft zitten’ boven de streep en
onder het kopje ‘bij gehele looptijd (…
jaar)’ onder de streep, onder invulling
van de contractuele looptijd, bedoeld in
artikel 3:5, eerste lid, aangegeven als:

‘zeer klein’ indien de aflossing van de
schuld van de consument volledig is
gegarandeerd en de garantie op het com-
plexe product wordt afgegeven door een
instelling die onder kapitaaltoereikend-
heidstoezicht staat;

‘klein’ indien de aflossing van de
schuld van de consument voor tachtig
procent of meer is gegarandeerd, de gui-
se negentig procent of meer van de
schuld bedraagt en de garantie op het
complexe product wordt afgegeven door
een instelling die onder kapitaaltoerei-
kendheidstoezicht staat;

‘vrij groot’ indien de guise tachtig
procent of meer van de schuld bedraagt
en onderdeel a of b niet van toepassing is;

‘groot’ indien de guise tussen de 65
procent en tachtig procent van de schuld
bedraagt; of

‘zeer groot’ indien de guise minder
dan 65 procent van de schuld bedraagt;

‘zeer groot’ indien het een overwaar-
deconstructie betreft.

In een financiële bijsluiter wordt het
financiële risico van een opbouwpro-
duct, een recht van deelneming of een
spaarbeleggingsproduct, voor het einde
van de contractuele looptijd bedoeld in
artikel 3:5, eerste lid en de tussenliggen-
de looptijd, bedoeld in artikel 3:5, derde
lid, onder voor zover van toepassing het
kopje ‘Risico dat u uw inleg niet terug
krijgt’ of ‘Risico dat u uw inleg niet
terug krijgt en met een restschuld blijft
zitten’ boven de streep en onder het kop-
je ‘bij tussentijdse beëindiging (…
jaar)’, onder invulling van de contractue-
le looptijd, bedoeld in artikel 3:5, derde
lid, links onder de streep en ‘bij gehele
looptijd (… jaar)’ onder de streep, onder
invulling van de contractuele looptijd,
bedoeld in artikel 3:5, eerste lid, aange-
geven als:

‘zeer klein’ indien de uitbetaling van
de inleg volledig is gegarandeerd aan de
consument en de garantie op het com-
plexe product wordt afgegeven door een
instelling die onder kapitaaltoereikend-
heidstoezicht staat;

‘klein’ indien de uitbetaling van tach-
tig procent of meer van de inleg is
gegarandeerd aan de consument, de gui-
se 95 procent of meer bedraagt van de
totale inleg en de garantie op het com-
plexe product wordt afgegeven door een
instelling die onder kapitaaltoereikend-
heidstoezicht staat;

‘vrij groot’ indien de guise negentig
procent of meer bedraagt van de inleg
en onderdeel a of b niet van toepassing is;

‘groot’ indien de guise tussen de
negentig procent en 75 procent bedraagt
van de inleg;

2. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

3. 

a. 

b. 

c. 

d. 

‘zeer groot’ indien de guise minder
dan 75 procent bedraagt van de inleg;

‘zeer groot’ indien de consument een
restschuld kan overhouden of

‘zeer groot’ indien het een beleg-
gingsobject betreft.

Artikel 3:7
Een financiële bijsluiter bevat als

tweede deel onder de subtitel ‘Wat zijn
de risico’s?’ informatie over overige
financiële risico’s als bedoeld in het
tweede of derde lid.

Een financiële bijsluiter voor een
schuldproduct bevat onder het kopje
‘Wat kan er gebeuren in het ergste
geval?’ een beschrijving van het meest
negatieve financiële resultaat van het
product voor de contractuele looptijd
door vermelding van:

‘bij de gehele looptijd ([…] jaar)
wordt uw schuld volledig afgelost’,
onder invulling van de contractuele loop-
tijd, bedoeld in artikel 3:5, eerste lid,
indien de aanbieder van het schuldpro-
duct de aflossing volledig heeft gegaran-
deerd en de instelling die de garantie
heeft verstrekt onder kapitaaltoereikend-
heidstoezicht staat;

‘bij de gehele looptijd ([…] jaar) kunt
u met […]% van uw schuld blijven zit-
ten’, onder invulling van de contractuele
looptijd, bedoeld in artikel 3:5, eerste
lid, en het betreffende percentage in
vorenbedoelde vermelding indien de
aanbieder een gedeelte van de aflossing
van de schuld heeft gegarandeerd en de
instelling die de garantie heeft verstrekt
onder kapitaaltoereikendheidstoezicht
staat;

‘bij de gehele looptijd ([…] jaar) kunt
u met de volledige schuld blijven
zitten’, onder invulling van de contractu-
ele looptijd, bedoeld in artikel 3:5, eer-
ste lid, indien de consument een volledi-
ge schuld kan overhouden, maar het
schuldproduct geen overwaardeconstruc-
tie of inkomensaanvulling betreft en
onderdeel a of b niet van toepassing is of

‘bij de gehele looptijd ([…] jaar) kunt
u met een volledige schuld blijven zitten
en uw inkomensaanvulling kan voor het
einde van de looptijd wegvallen’, onder
invulling van de contractuele looptijd,
bedoeld in artikel 3:5, eerste lid, indien
er sprake is van een onttrekking aan een
beleggingsdepot of een overwaardecon-
structie en onderdeel a of b niet van
toepassing is.

Een financiële bijsluiter voor een
opbouwproduct, een recht van deelne-
ming of een spaarbeleggingsproduct
bevat onder het kopje ‘Wat kan er
gebeuren in het ergste geval?’ een
beschrijving van het meest negatieve
financiële resultaat van het product voor
de contractuele looptijd door vermel-
ding van:

‘bij een gehele looptijd ([…] jaar)
ontvangt u uw inleg terug’, onder invul-
ling van respectievelijk de contractuele
looptijd, bedoeld in artikel 3:5, eerste

e. 

f. 

g. 

1. 

2. 

a. 

b. 

c. 

d. 

3. 

a. 
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lid, indien de aanbieder van het com-
plexe product de terugbetaling van de
inleg aan de consument heeft gegaran-
deerd en de instelling die de garantie
heeft verstrekt onder kapitaaltoereikend-
heidstoezicht staat;

‘bij een gehele looptijd ([…] jaar)
ontvangt u (…)% van uw inleg terug’,
onder invulling van respectievelijk de
contractuele looptijd, bedoeld in artikel
3:5, eerste lid, indien de aanbieder van
het complexe product meer dan de
terugbetaling van de inleg aan de con-
sument heeft gegarandeerd en de instel-
ling die de garantie heeft verstrekt onder
kapitaaltoereikendheidstoezicht staat,
onder invulling van het toepasselijke
percentage voor zover bedoelde terugga-
ve de som van alle ingelegde premies
overstijgt;

‘bij een gehele looptijd ([…] jaar)
kunt u […]% van uw inleg kwijtraken’,
onder invulling van de contractuele loop-
tijd, bedoeld in artikel 3:5, eerste lid, en
het betreffende percentage in vorenbe-
doelde vermelding indien de aanbieder
van het complexe product uitbetaling
van het resterende deel heeft gegaran-
deerd aan de consument en de instelling
die de garantie heeft verstrekt onder
kapitaaltoereikendheidstoezicht staat;

‘bij een gehele looptijd ([…] jaar)
kunt u uw inleg kwijtraken’, onder invul-
ling van de contractuele looptijd,
bedoeld in artikel 3:5, eerste lid, indien
de consument zijn volledige inleg kan
verliezen en de onderdelen a en b niet
van toepassing zijn of

‘bij een gehele looptijd ([…] jaar)
kunt u uw inleg kwijtraken en kunt u
een schuld overhouden’, onder invulling
van de contractuele looptijd, bedoeld in
artikel 3:5, eerste lid, indien de consu-
ment zijn inleg kan verliezen en de
consument een restschuld kan overhou-
den.

‘bij een gehele looptijd ([…] jaar)
kunt u 50% van uw inleg (uw beleg-
gingsdeel) kwijtraken’, onder invulling
van de contractuele looptijd, bedoeld in
artikel 3:5, eerste lid, voor zover het
opbouwproduct een spaarbeleggingspro-
duct betreft.

Een financiële bijsluiter voor een
opbouwproduct bevat onder het kopje
‘Wat kan er gebeuren in het ergste
geval?’ een beschrijving van het meest
negatieve financiële resultaat van het
product voor de tussentijdse looptijd
door vermelding van:

‘bij tussentijdse beëindiging ontvangt
u uw inleg terug’ indien de aanbieder
van het complexe product de terugbeta-
ling van de inleg aan de consument bij
tussentijdse beëindiging heeft gegaran-
deerd en de instelling die de garantie
heeft verstrekt onder kapitaaltoereikend-
heidstoezicht staat;

‘bij tussentijdse beëindiging kunt u
[…]% van uw inleg kwijtraken’ onder
invulling van het betreffende percentage
in vorenbedoelde vermelding indien de

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

4. 

a. 

b. 

aanbieder van het complexe product
uitbetaling van het resterende deel bij
tussentijdse beëindiging heeft gegaran-
deerd aan de consument en de instelling
die de garantie heeft verstrekt onder
kapitaaltoereikendheidstoezicht staat;

‘bij tussentijdse beëindiging kunt u
uw volledige inleg kwijtraken’ indien de
consument zijn  volledige inleg kan ver-
liezen en de onderdelen a en b niet van
toepassing zijn; of

‘bij tussentijdse beëindiging kunt u
uw inleg kwijtraken en kunt u een
schuld overhouden’ indien de consu-
ment zijn inleg kan verliezen en de
consument een restschuld kan overhou-
den.

Een financiële bijsluiter voor een
opbouwproduct dat een beleggingsob-
ject is, bevat direct onder de risico-
indicator een verwijzing naar het
hoofdstuk van het betreffende beleg-
gingsobjectprospectus waarin alle
belangrijke risico’s als bedoeld in artikel
108, eerste lid onder d, van het besluit
zijn opgenomen. De tekst die dient te
worden ingevoegd luidt: ‘voor alle risi-
co’s van het beleggingsobject wordt
verwezen naar hoofdstuk [x] van het
beleggingsobjectprospectus’.

Artikel 3:8
Een financiële bijsluiter bevat onder

de subtitel ‘Wat zijn de kosten?’ infor-
matie over inleg, rendement, kosten en
uitkering van het complexe product als-
mede de volgende tekst: ‘De kosten bij
een voorspelling op basis van een waar-
devermeerdering van de belegging/het
kapitaal van 4%’ onder invulling van
hetgeen toepasselijk is.

De financiële bijsluiter geeft onder
het kopje ‘Inleg’ voor zover het een
opbouwproduct betreft de som weer van
alle betalingen van de consument aan de
financiële dienstverlener van het com-
plexe product en voor zover het een
schuldproduct betreft de som weer van
alle betalingen van de consument aan de
financiële dienstverlener van het com-
plexe product exclusief rentebetalingen.

De financiële bijsluiter geeft indien
het een overwaardeconstructie betreft
onder het kopje ‘Inleg’ de som weer van
€ 25.000 en alle betalingen van de con-
sument aan de aanbieder van het com-
plexe product onder aftrek van de
cumulatieve onttrekkingen uit het beleg-
gingsdepot.

De financiële bijsluiter geeft onder
het kopje ‘Rendement’ de waarde van
het complexe product weer uitgaande
van een bruto rendement van 4 procent
minus de inleg als bedoeld in het tweede
en derde lid.

De financiële bijsluiter geeft onder
het kopje ‘Uw kosten exclusief te beta-
len rente’ indien het een schuldproduct
betreft onderscheidenlijk onder het kop-
je ‘Dit zijn uw kosten’ indien het een
opbouwproduct betreft de kosten over

c. 

d. 

5. 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

de looptijden als bedoeld in het negende
lid van het complexe product als volgt
weer:

bij ‘verzekeringspremie’: de hoogte
van de gezamenlijke premies voor over-
lijdensrisico-, arbeidsongeschiktheids-
en werkloosheidsdekking en eventueel
andere tot complexe producten behoren-
de verzekeringen;

bij ‘bij eerder beëindigen’ de bedra-
gen die de aanbieder van het complexe
product in rekening brengt bij of ten las-
te laat komen van de consument die
verband houden met diens beëindiging
van het complexe product vóór afloop
van de contractuele looptijd, exclusief
rentedervingskosten;

bij ‘overige kosten’ het saldo van de
totale kosten onder aftrek van de premie
bedoeld in onderdeel a en de kosten van
beëindiging bedoeld in onderdeel b; en

de som van de bedragen als bedoeld
in de onderdelen a tot en met c.

De financiële bijsluiter geeft onder
het kopje ‘Wat u overhoudt om af te
lossen’ indien het een schuldproduct
betreft onderscheidenlijk ‘Wat u over-
houdt’ indien het een opbouwproduct
betreft, de uitkering weer.

De financiële bijsluiter geeft indien
het een direct ingaande lijfrente betreft
onder het kopje ‘Wat u overhoudt’ weer:

bij ‘uitkering’ de cumulatieve onttrek-
kingen gedaan door de consument vóór
beëindiging,

bij ‘restant inleg’ de uitkering onder
aftrek van onttrekkingen gedaan door de
consument vóór beëindiging en

de som van de bedragen bedoeld in de
onderdelen a en b.

De financiële bijsluiter geeft in de
zesde kolom ter rechterzijde, onder het
kopje ‘na […] jaar is uw nettorendement
[…]%’, onder invulling van hetgeen
toepasselijk is, het netto-rendement
weer uitgedrukt in percentages tot en
met een decimaal achter de komma,
voorafgegaan door een positief teken in
geval van positief netto-rendement of
een negatief teken in geval van een nega-
tief netto-rendement.

De financiële bijsluiter geeft de waar-
de, kosten en uitkering van het com-
plexe product weer berekend op de
volgende looptijden:

de contractuele looptijd indien de con-
tractuele looptijd korter is dan één jaar;

een looptijd van één jaar en de con-
tractuele looptijd bij een contractuele
looptijd langer dan één en korter dan of
gelijk aan vier jaren;

een looptijd van één en drie jaren als-
mede de contractuele looptijd bij een
contractuele looptijd van langer dan vier
en korter dan of gelijk aan zeven jaren;

een looptijd van één en vijf jaren als-
mede de contractuele looptijd bij een
contractuele looptijd van langer dan
zeven en korter dan of gelijk aan vijftien
jaren of

een looptijd van één en tien jaren als-
mede de contractuele looptijd bij een

a. 

b. 

c. 

d. 

6. 

7. 

a. 

b. 

c. 

8. 

9. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

Uit: Staatscourant 29 november 2006, nr. 233 / pag. 27 6



contractuele looptijd langer dan vijftien
jaren.

Artikel 3:9
De financiële bijsluiter bevat onder de

subtitel ‘Wat kan [Naam product]
opbrengen?’ de uitkering weergegeven
in een grafiek berekend op basis van:

een historisch opbrengstscenario,
onder het kopje ‘De opbrengst bij een
voorspelling op basis van historie’
boven de streep en onder het kopje ‘De
opbrengst is [hoger dan/gelijk aan/lager
dan] de schuld’ voor zover het een
schuldproduct betreft of ‘De opbrengst
is [hoger dan/gelijk aan/lager dan] de
inleg’ voor zover het een opbouwpro-
duct betreft, onder invulling van hetgeen
toepasselijk is onder de streep, uitgaan-
de van:

het gemiddelde rendement over de
afgelopen twintig jaren indien een histo-
rie van rendementen voor het complexe
product beschikbaar is van twintig jaren
of langer;

het gemiddelde rendement over twin-
tig jaren waarbij de eigen historie wordt
aangevuld met de van toepassing zijnde
parameter onder ‘verwacht rendement’,
bedoeld in bijlage 5, tabel 0, voor de
ontbrekende periode indien een historie
beschikbaar is van tussen de twintig en
vier jaren; of

de toepasselijke parameter als
bedoeld onder ‘verwacht rendement’ in
bijlage 5, tabel 0 indien een historie
beschikbaar is van korter dan vier jaren.

vier procent rendement op jaarbasis
onder het kopje ‘De opbrengst bij een
voorspelling op basis van een waarde-
vermeerdering van de belegging/het
kapitaal van 4%’, onder invulling van
hetgeen toepasselijk is, boven de streep
en onder het kopje ‘De opbrengst is
[hoger dan/gelijk aan/lager dan] de
schuld’ indien het een schuldproduct
betreft of ‘De opbrengst is [hoger dan/
gelijk aan/lager dan] de inleg’ indien het
een opbouwproduct betreft onder invul-
ling van hetgeen toepasselijk is onder de
streep, en

een pessimistisch opbrengstscenario
door middel van de guise onder het kop-
je ‘De opbrengst bij een pessimistische
voorspelling’ boven de streep en onder
de streep onder het kopje ‘De opbrengst
is [hoger dan/gelijk aan/lager dan] de
schuld’ indien het een schuldproduct
betreft of ‘De opbrengst is [hoger dan/
gelijk aan/lager dan] de inleg’ indien het
een opbouwproduct betreft, onder invul-
ling van hetgeen toepasselijk is onder de
streep.

Een financiële bijsluiter geeft, in
afwijking van het vorige lid, voor zover
het een levensverzekering betreft met
een vaste gegarandeerde uitkering, de
betreffende uitkering weer onder elk van
de drie opbrengstscenario’s bedoeld in
de onderdelen a tot en met c van het
vorige lid.

1. 

a. 

1°. 

2°. 

3°. 

b. 

c. 

2. 

De financiële bijsluiter geeft de uitke-
ring weer voor de volgende looptijden:

het begin en het einde van de contrac-
tuele looptijd indien de contractuele
looptijd korter is dan één jaar;

één jaar en het einde van de contractu-
ele looptijd indien de contractuele
looptijd langer is dan één en korter dan
of gelijk aan drie jaren;

één en drie jaren en het einde van de
contractuele looptijd indien de contrac-
tuele looptijd langer is dan drie en korter
dan of gelijk aan vijf jaren;

één, drie en vijf jaren en het einde van
de contractuele looptijd indien de con-
tractuele looptijd langer is dan vijf en
korter dan of gelijk aan twaalf jaren; of

één, vijf en tien jaren en het einde van
de contractuele looptijd indien de con-
tractuele looptijd langer is dan twaalf
jaren.

Een financiële bijsluiter geeft de uit-
kering bedoeld in het tweede lid weer
afgezet tegen een schuld, als bedoeld in
artikel 3:5, vijfde lid, onderdeel a indien
het een schuldproduct betreft.

Een financiële bijsluiter geeft in
afwijking van het derde lid indien het
een spaarhypotheek betreft de uitkering
bedoeld in het eerste lid uitsluitend weer
met een opbrengstscenario als bedoeld
in het eerste lid, onderdeel b.

Een financiële bijsluiter geeft, in aan-
vulling op het derde lid, indien het een
overwaardeconstructie betreft de uitke-
ring bedoeld in het eerste lid uitsluitend
weer aangevuld met een vermelding van
het jaar waarin het beleggingsdepot leeg
raakt indien het beleggingsdepot bij het
gehanteerde opbrengstscenario vóór het
einde van de contractuele looptijd leeg
raakt.

Een financiële bijsluiter geeft in aan-
vulling op het eerste lid indien het een
overwaardeconstructie betreft en het
beleggingsdepot bedoeld in artikel 3:5,
vijfde lid, onder b leeg raakt de volgen-
de tekst weer: ‘Let op! Over (…) jaar
stijgen uw lasten jaarlijks met € 1.630,
onder invulling van hetgeen toepasselijk
is.

Een financiële bijsluiter geeft indien
het een opbouwproduct betreft de uitke-
ring bedoeld in het eerste lid weer afge-
zet tegen de inleg, bedoeld in artikel 3:5,
vierde lid,

Een financiële bijsluiter geeft, in aan-
vulling op het eerste lid, indien het een
direct ingaande lijfrente betreft onder
invulling van de onttrekking als bepaald
in artikel 3:5, vierde lid, onderdeel d de
volgende tekst weer, voor zover van
toepassing: ‘De uitkering per jaar is
€(…)’, ‘de uitkering is €(…)’, of ‘de
uitkering wordt jaarlijks herberekend’.

Artikel 3:10
Een financiële bijsluiter vermeldt

onder de subtitel ‘Wat gebeurt er bij
eerder beëindigen?’ onder het kopje
‘Gevolgen’ en bij het kopje ‘bij overlij-
den’: ‘uw nabestaande krijgt een [(vast/

3. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

1. 

onzeker) bedrag /periodieke uitkering]’,
onder invulling van hetgeen toepasselijk
is, indien het complexe product de con-
sument aanspraak geeft op een uitkering
uit hoofde van een overlijdensrisicover-
zekering, ‘het opgebouwde kapitaal
vervalt [aan uw nabestaanden] [aan de
verzekeraar]’, ‘uw nabestaande kan een
schuld overhouden’ of ‘u kunt een
schuld overhouden’, onder invulling van
hetgeen van toepassing is en ‘Vraag
naar de voorwaarden’ en bij het kopje
‘bij opzeggen (bijvoorbeeld bij schei-
ding, baanverlies, arbeidsongeschikt-
heid)’ voor zover het een verzekering
betreft: ‘u heeft afkoopkosten’ en voor
zover het lenen, sparen of beleggen
betreft: ‘u heeft kosten’ indien de aan-
bieder van het complexe product de
consument kosten in rekening brengt bij
beëindigen van het complexe product
vóór afloop van de contractuele looptijd
anders dan door overlijden en ‘Vraag
naar de bedragen’ dan wel: ‘u heeft geen
kosten’ indien de aanbieder van het
complexe product de consument geen
kosten in rekening brengt bij beëindigen
van het complexe product vóór afloop
van de contractuele looptijd anders dan
door overlijden.

Indien het eerste lid niet toepasbaar
blijkt, kan de aanbieder van het com-
plexe product de Autoriteit Financiële
Markten verzoeken om aanvullingen.

§ 3.2. Financiële bijsluiter met betrek-
king tot rechten van deelneming in
een beleggingsinstelling

Artikel 3:11
De financiële bijsluiter voor een recht
van deelneming in een beleggingsinstel-
ling, wordt opgesteld overeenkomstig de
artikelen 3:13 tot en met 3:28 en voorzo-
ver van toepassing de artikelen 3:5, der-
de lid en 3:6, derde lid.

Artikel 3:12
Een financiële bijsluiter:

is beknopt;
is actueel;
wordt helder aangeduid en is herken-

baar als financiële bijsluiter, alsmede
visueel afgescheiden van eventueel aan-
wezige overige informatiedragers;

sluit in opzet en presentatie aan bij de
gemiddelde kwaliteit van overige door
een financiële onderneming verschafte
informatie met betrekking tot het com-
plexe product; en

bevat de datum tot waarop de
financiële bijsluiter is bijgewerkt.

Artikel 3:13
Een financiële bijsluiter bestaat uit vijf
onderdelen:

een korte weergave van de beleggings-
instelling als bedoeld in artikel 3:14;

beleggingsgegevens als bedoeld in de
artikelen 3:15 tot en met 3:21;

bedrijfsinformatie als bedoeld in de
artikelen 3:22 tot en met 3:26;

2. 

a. 
b. 
c. 

d. 

e. 

a. 

b. 

c. 
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commerciële informatie als bedoeld
in artikel 3:27; en

aanvullende informatie als bedoeld in
artikel 3:28.

Artikel 3:14
De financiële bijsluiter verschaft een
korte weergave van de beleggingsinstel-
ling met betrekking tot:

de beheerder en de financiële groep
waartoe de beheerder behoort;

de oprichtingsdatum van de beleg-
gingsinstelling en de vermelding in wel-
ke lidstaat de beheerder zijn statutaire
zetel heeft;

de bewaarder aan wie de activa van
een beleggingsinstelling worden toever-
trouwd en welke verantwoordelijkheden
hem zijn toegekend;

de externe accountant van de beleg-
gingsinstelling;
en voor zover van toepassing:

vermelding van het hoofdfonds waar
het subfonds onder valt; en

de verwachte bestaansduur van de
beleggingsinstelling.

Artikel 3:15
De financiële bijsluiter verschaft infor-
matie over het doel van de beleggingsin-
stelling.

Artikel 3:16
Indien een index als vergelijkingsmaat-
staf wordt gehanteerd, vermeldt de
financiële bijsluiter welke index als
maatstaf voor de behaalde resultaten van
de beleggingsinstelling wordt gebruikt.

Artikel 3:17
Het door de beleggingsinstelling gevoer-
de beleggingsbeleid wordt op een duide-
lijke wijze in de financiële bijsluiter
omschreven waarbij voor zover van toe-
passing ten minste aandacht wordt
besteed aan de volgende kenmerken:

de door de beleggingsinstelling
gebruikte beleggingsinstrumenten waar-
mee het beleggingsdoel moet worden
bereikt;

indien een index wordt gevolgd, op
welke wijze het beleggingsbeleid op
deze index wordt afgestemd;

de landen en sectoren waarin wordt
belegd;

het soort obligatie (bedrijfs- of over-
heidsobligaties), alsmede de looptijd en
ratingvereisten van de obligaties waarin
wordt belegd;

de gehanteerde beleggingstrategie die
tot gevolg kan hebben dat er zich een
situatie voordoet van een zekere concen-
tratie van beleggingen in een bepaald
land of een bepaalde sector;

indien in derivaten wordt belegd,
wordt aangegeven of deze worden
gebruikt ter verhoging van het rende-
ment, ter afdekking van risico’s of een
combinatie van beiden; en

de garanties die verbonden zijn aan
de beleggingsinstelling, alsmede eventu-
ele beperkingen op deze garanties.

d. 

e. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

g. 

Artikel 3:18
De financiële bijsluiter bevat met
betrekking tot de risico’s de volgende
tekst: ‘De waardeontwikkeling van de
rechten van deelneming in de beleg-
gingsinstelling is afhankelijk van ont-
wikkelingen op de kapitaal-, effecten-,
valuta- en goederenmarkten’ en ‘De
mogelijkheid bestaat dat uw belegging
in waarde stijgt; het is echter ook moge-
lijk dat uw belegging weinig tot geen
inkomsten zal genereren en dat uw inleg
bij een ongunstig koersverloop geheel of
ten dele verloren gaat’.

Artikel 3:19
Indien van toepassing bevat de finan-

ciële bijsluiter informatie met betrek-
king tot onder meer de volgende
algemene risico’s:

rendementsrisico, met inbegrip van
het feit dat het risico kan variëren naar
gelang de keuzen van elke activa, alsme-
de het bestaan of ontbreken van, dan
wel de beperkingen op eventuele waar-
borgen van derden;

risico’s voor waardewijziging van het
kapitaal, met inbegrip van het potentiële
risico van erosie als gevolg van intrek-
kingen van rechten van deelnemingen
en winstuitkeringen die hoger zijn dan
het beleggingsrendement;

aan het product zelf te wijten inflexibi-
liteit (met inbegrip van het risico van
vervroegd uitstappen) en beperkingen
op het overschakelen op andere aanbie-
ders;

het algemene risico van inflatie waar-
door ook de beleggingsopbrengsten
worden aangetast; en

het feit dat financiële en fiscale wet-
en regelgeving aan verandering onderhe-
vig is en dat een gunstige omstandigheid
ten tijde van toetreding ten nadele kan
wijzigen.

Indien van toepassing bevat de finan-
ciële bijsluiter tevens informatie met
betrekking tot de volgende productspeci-
fieke risico’s:

de (tijdelijk) verminderde verhandel-
baarheid van de rechten van deelneming
van een beleggingsinstelling;

het risico van het gebruik van deriva-
ten, indien deze worden ingezet ter
verhoging van het rendement;

het risico dat de hele markt of een
activacategorie daalt, waardoor de prijs
en de waarde van de activa worden
beïnvloed;

het verschijnsel dat valutaschomme-
lingen een negatieve invloed kunnen
hebben op het beleggingsresultaat;

de risico’s verbonden aan garanties;
de risico’s die verband houden met

een grote concentratie van beleggingen
in bepaalde activa of op bepaalde mark-
ten; en

overige risico’s als het kredietrisico,
bewaarnemingsrisico en het afwikke-
lingsrisico.

1. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

2. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 
f. 

g. 

De algemene en productspecifieke
risico’s worden vermeld in één rangor-
de, waarbij de omvang van het risico
alsmede de waarschijnlijkheid dat een
bepaald risico zich manifesteert, bepa-
lend zijn.

Bij de beschrijving van de risico’s als
bedoeld in het eerste en tweede lid,
wordt in de financiële bijsluiter verwe-
zen naar de uitgebreide risicobeschrij-
ving in het prospectus.

Artikel 3:20
Een financiële bijsluiter bevat in de
directe nabijheid van de informatie over
financiële risico’s de risico-indicator
voor het opbouwproduct als bedoeld in
artikel 3:6, derde lid, en informatie over
overige financiële risico’s als bedoeld in
artikel 3:7, derde lid.

Artikel 3:21
De financiële bijsluiter bevat de kos-

tenratio van het voorgaande jaar die ten
minste eenmaal per jaar ex post wordt
berekend, aangevuld met een toelich-
ting. Tevens bevat de financiële bijslui-
ter een verwijzing naar de kostenratio in
de periode als bedoeld in artikel 3:21,
eerste en tweede lid. Indien de periode
als bedoeld in artikel 3:21, eerste en
tweede lid verder teruggaat dan het boek-
jaar 2002 kan volstaan worden met een
verwijzing naar de kostenratio in de
periode vanaf het boekjaar 2002.

Indien de beleggingsinstelling een
historie heeft van minder dan tien jaar
en minimaal één jaar, wordt het staafdia-
gram ingevuld met de resultaten over de
desbetreffende periode. Indien de beleg-
gingsinstelling korter dan één jaar
bestaat, wordt in de financiële bijsluiter
de volgende tekst opgenomen: ‘Omdat
de beleggingsinstelling korter dan één
jaar bestaat, is in de financiële bijsluiter
geen staafdiagram met gerealiseerde
beleggingsresultaten opgenomen’.

Indien een bepaalde index door de
beleggingsinstelling wordt gevolgd,
worden de in het verleden behaalde
resultaten van deze index in hetzelfde
staafdiagram gepresenteerd. De behaal-
de resultaten van deze index worden op
dezelfde wijze berekend als de resulta-
ten van de beleggingsinstelling. In de
toelichting op het staafdiagram worden
de gevolgen van een eventuele wijziging
van de te volgen index opgenomen.

Boven het staafdiagram wordt de vol-
gende tekst vermeld:
‘Het hieronder gegeven cijfervoorbeeld
is alleen als voorbeeld bedoeld en geeft
een weerspiegeling van in het verleden
behaalde resultaten van de beleggingsin-
stelling. Op de jaarlijkse rendementen
zijn belastingkosten en andere lasten
reeds in mindering gebracht. De uitein-
delijke, toekomstige beleggingsresulta-
ten zijn niet te voorspellen. De waarde
van uw beleggingen kan fluctueren. In
het verleden behaalde rendementen bie-
den geen garantie voor de toekomst.’

3. 

4. 

1. 

2. 

3. 

4. 
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Het staafdiagram wordt op onder-
staande wijze in de financiële bijsluiter
gepresenteerd. De voorbeeldwaarden in

5. onderstaand staafdiagram zijn fictieve
waarden waarbij is uitgegaan van een
beleggingsinstelling met een historie
van tien jaar.

 

 
Artikel 3:22

De financiële bijsluiter bevat informa-
tie over het belastingregime dat van
toepassing is op de beleggingsinstelling.

Onverminderd het in het eerste lid
bepaalde bevat de financiële bijsluiter
de volgende tekst: ‘Zowel uw persoon-
lijke situatie als wijzigingen in de
belastingregels van de lidstaat van her-
komst of de lidstaat van ontvangst en de
uitleg van deze regels kunnen een posi-
tieve of negatieve invloed hebben op uw
persoonlijke fiscale positie. In geval van
onduidelijkheden dient u contact op te
nemen met een belastingadviseur’.

Artikel 3:23
De financiële bijsluiter bevat de kos-

tenratio van het voorgaande jaar die ten
minste eenmaal per jaar ex post wordt
berekend, aangevuld met een toelich-
ting. Tevens bevat de financiële bijslui-
ter een verwijzing naar de kostenratio in
de periode als bedoeld in artikel 3:21,
eerste en tweede lid.

De kostenratio wordt afgerond op
twee decimalen en wordt berekend door
de totale kosten per jaar te delen door de
gemiddelde intrinsieke waarde van de
beleggingsinstelling.

De gemiddelde intrinsieke waarde
van de beleggingsinstelling is de som
van de intrinsieke waarden gedeeld door
het aantal waarnemingen. Hierbij wordt
de som van de intrinsieke waarden geba-
seerd op de cijfers per 31 december van
het voorafgaande boekjaar, 31 maart,
30 juni, 30 september en 31 december
van het onderhavige boekjaar of verge-
lijkbare data bij een afwijkend boekjaar.
Het aantal waarnemingen is altijd vijf,
tenzij sprake is van een verkort of ver-
lengd boekjaar. De waarnemingen
worden als gewogen gemiddelde
beschouwd, waarbij de bedoelde tijd-
stippen worden gewogen in de verhou-
ding 0,5:1:1:1:0,5 (bij vijf waarnemin-
gen).

1. 

2. 

1. 

2. 

3. 

Onder totale kosten worden begrepen
alle kosten die in de verslagperiode ten
laste van het resultaat alsmede ten laste
van het eigen vermogen worden
gebracht. De kosten van transacties in
financiële instrumenten en de interest-
kosten worden buiten beschouwing
gelaten, evenals de kosten verband hou-
dend met het in- en uitstappen van
deelnemers, voor zover deze gedekt
worden uit de ontvangen op- en afslagen.

Zodra een beleggingsinstelling tien
procent of meer van haar netto intrinsie-
ke waarde belegt in beleggingsinstellin-
gen die een kostenratio bekendmaken,
wordt een synthetische kostenratio opge-
steld. Deze synthetische kostenratio is
gelijk aan de totale exploitatiekosten
inclusief de in- en uitstapkosten die door
de onderliggende beleggingsinstellingen
(gewogen op basis van de relatieve
omvang van de belegging) worden door-
berekend aan de beleggingsinstelling
gedeeld door gemiddelde intrinsieke
waarde van de beleggingsinstelling.

Indien de onderliggende beleggingsin-
stelling geen kostenratio berekent, wordt
in de financiële bijsluiter het volgende
vermeld:

het maximale percentage van de aan
de onderliggende beleggingsinstellingen
aangerekende beheervergoedingen;

een synthetisch cijfer van de totale
verwachte kosten dat wordt berekend
door een gedeeltelijke synthetische kos-
tenratio, waarin de kostenratio’s zijn
opgenomen van de onderliggende beleg-
gingsinstellingen waar wel een kostenra-
tio van beschikbaar is, op te tellen bij de
in- en uitstapkosten en de maximale
schatting van de voor opneming in de
kostenratio op te nemen kosten van de
onderliggende beleggingsinstelling
waarvan geen kostenratio beschikbaar is;

de onmogelijkheid een synthetische
kostenratio voor de desbetreffende
beleggingsinstelling te berekenen.

De financiële bijsluiter bevat, op ex
ante-basis, de verwachte kostenstruc-
tuur. De kostenstructuur wordt weerge-

4. 

5. 

6. 

a. 

b. 

c. 

7. 

geven afgerond op 1 decimaal indien de
beleggingsinstelling een bestaansduur
heeft van één jaar of langer. De kosten-
structuur wordt kwalitatief beschreven
indien de beleggingsinstelling een
bestaansduur heeft korter dan één jaar.

Artikel 3:24
De financiële bijsluiter bevat informatie
over:

de in- en uitstapkosten die door deel-
nemers moeten worden betaald bij het
verwerven of verkopen van rechten van
deelneming in de beleggingsinstelling en

alle overige kosten die niet in de kos-
tenratio zijn verdisconteerd,
aangevuld met een toelichting.

Artikel 3:25
De financiële bijsluiter bevat de

omloopfactor.
De omloopfactor wordt berekend

door het totaal aan transacties in
financiële instrumenten (aankopen +
verkopen van financiële instrumenten =
Totaal 1) minus het totaal aan transac-
ties (uitgifte + inkopen =Totaal 2) van
rechten van deelneming te delen door de
gemiddelde intrinsieke waarde van de
beleggingsinstelling (X) volgens de for-
mule: [(Totaal 1 – Totaal 2) / X] * 100.

De gemiddelde intrinsieke waarde als
bedoeld in het tweede lid wordt bere-
kend overeenkomstig artikel 3:23, derde
lid.

Artikel 3:26
De financiële bijsluiter maakt mel-

ding, voor zover van toepassing, van het
bestaan van retourprovisies en goederen
die de beheerder, bestuurders, gelieerde
partijen of derden ontvangen of in het
vooruitzicht worden gesteld voor het
uitvoeren van opdrachten ten behoeve
van de beheerder of de beleggingsinstel-
ling.

De financiële bijsluiter bevat een ver-
wijzing naar het prospectus voor een
gedetailleerd overzicht van de regelin-
gen als bedoeld in het eerste lid.

a. 

b. 

1. 

2. 

3. 

1. 

2. 
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Artikel 3:27
De financiële bijsluiter bevat informatie,
voor zover van toepassing, over de vol-
gende kenmerken:

de frequentie van prijsstellingen en
waar deze prijsstellingen worden gepu-
bliceerd;

de mogelijkheden en, voor zover van
toepassing, de kosten om binnen een
beleggingsinstelling te veranderen van
sub-fonds;

het dividendbeleid van de beleggings-
instelling; en

de mogelijkheid om uit de beleggings-
instelling te stappen.

Artikel 3:28
De financiële bijsluiter bevat de volgen-
de tekst: ‘Voor vragen kunt u de Toe-
zichtslijn van de Autoriteit Financiële
Markten bellen: 0900-5400 540 of kij-
ken op de website www.afm.nl’.

Hoofdstuk 4. Aanvullende regels
betreffende het aanbieden van beleg-
gingsobjecten

§ 4.1. Regels met betrekking tot het
beleggingsobjectprospectus

Artikel 4:1
Het beleggingsobjectprospectus bevat

een samenvatting van de kerngegevens
bestaande uit maximaal 1000 woorden.
Deze samenvatting bevat ten minste de
volgende gegevens:

gegevens over de aanbieder van het
beleggingsobject:

naam, rechtsvorm, datum oprichting
en plaats van vestiging hoofdkantoor,

overzicht van de bedrijfsactiviteiten;
en

beschrijving van de groep waar de
aanbieder van een beleggingsobject deel
van uitmaakt;

gegevens over de serie van beleg-
gingsobjecten:

aard;
bestaansduur;
een overzicht van de voornaamste

risico’s; en
een overzicht van de voornaamste

algemene respectievelijke bijzondere
voorwaarden;

financiële informatie:
informatie over de beleggingsobject-

kosten;
de te verwachten waardeontwikke-

ling van het beleggingsobject; en
de gegevens bedoeld in artikel 110

eerste lid onderdeel j, van het besluit;
indien van toepassing: een overzicht

van de belangrijke transacties met geli-
eerde partijen; en

ingeval van een aanpassing van het
beleggingsobjectprospectus: een korte
toelichting op de in de desbetreffende
versie van het beleggingsobjectprospec-
tus doorgevoerde wijziging ten opzichte
van de voorgaande versie.

a. 

b. 

c. 

d. 

1. 

a. 

1°. 

2°. 

3°. 

b. 

1°. 
2°. 
3°. 

4°. 

c. 
1°. 

2°. 

3°. 

d. 

e. 

Indien het beleggingsobjectprospec-
tus uit maximaal 7.500 woorden bestaat,
is de samenvatting, bedoeld in het eerste
lid, facultatief.

Artikel 4:2
Een beleggingsobjectprospectus

wordt opgesteld overeenkomstig bijlage
6.

De informatie betreffende de beleg-
gingsobjectkosten per serie van beleg-
gingsobjecten, bedoeld in artikel 110,
eerste lid onderdeel i, van het besluit
wordt overeenkomstig tabel 1 van bijla-
ge 7 in het beleggingsobjectprospectus
opgenomen, waarbij wordt uitgegaan
van een gemiddelde inleg gebruikelijk
voor het desbetreffende beleggingsob-
ject. De beleggingsobjectkosten dienen
voor de gehele bestaansduur van de
serie van beleggingsobjecten te worden
weergegeven. Indien de beleggingsob-
jectkosten voor een reeks jaren gelijk
zijn, kunnen deze jaren en de bijhorende
beleggingsobjectkosten op basis van een
gemiddelde inleg gebruikelijk voor het
desbetreffende beleggingsobject samen-
gevoegd worden in een kolom als
bedoeld in tabel 1 van bijlage 7.

De informatie betreffende de gege-
vens per serie van beleggingsobjecten,
bedoeld in artikel 110 eerste lid onder-
deel j, van het besluit, wordt overeen-
komstig tabel 2 van bijlage 7 in het
beleggingsobjectprospectus opgenomen.

De beleggingsobjectkosten en de
gegevens, bedoeld in artikel 110, eerste
lid, onderdelen i en j, van het besluit
worden onderbouwd in het beleggings-
objectprospectus door vermelding van
de aannames die daaraan ten grondslag
liggen. De tekst waarin de aannames
worden vermeld en toegelicht, wordt
direct onder de tabellen van bijlage 7
opgenomen.

Het beleggingsobjectprospectus ver-
meldt een datum en een versienummer.
Ingeval van een wijziging in een beleg-
gingsobjectprospectus wordt deze
toegelicht in het aangepaste beleggings-
objectprospectus met inbegrip van de
consequentie(s) van de desbetreffende
wijziging. De toelichting bevat een ver-
wijzing naar het voorgaande beleggings-
objectprospectus dat is gewijzigd.

Artikel 4:3
Bij berekening van de beleggingsobject-
kosten, bedoeld in artikel 4:2, worden
opbrengsten en andere voordelen op
deze kosten niet in mindering gebracht.

§ 4.2. Regels met betrekking tot de
jaarrekening

Artikel 4:4
De administratieve kosten, beheers-,

productie- en verkoopkosten worden per
serie van beleggingsobjecten per boek-
jaar in de toelichting op de jaarrekening
verantwoord overeenkomstig de kruista-
bel van bijlage 8. Eventuele valutakoers-

2. 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

1. 

verschillen dienen in de bedoelde kosten
te worden verantwoord. De ingelegde
gelden per serie van beleggingsobjecten
per boekjaar, bedoeld in artikel 67, eer-
ste lid, onderdeel a, van het besluit
worden separaat in de toelichting op de
jaarrekening vermeld.

Indien het totaal van de in een boek-
jaar verantwoorde kosten niet gelijk is
aan het totaal van de kosten, bedoeld in
het eerste lid, wordt dit verschil toege-
licht in de jaarrekening.

Bij berekening van de kosten,
bedoeld in het eerste lid, worden
opbrengsten en andere voordelen niet in
mindering gebracht.

Hoofdstuk 5. Aanvullende regels
betreffende het aanbieden van rech-
ten van deelneming in een beleggings-
instelling

§ 5.1. Regels met betrekking tot het
prospectus

Artikel 5:1
Indien de bestaansduur van de beleg-
gingsinstelling dat mogelijk maakt
wordt in de kostenparagraaf van het
prospectus inzicht verschaft in het
niveau van de kosten van de beleggings-
instelling gerelateerd aan haar gemiddel-
de intrinsieke waarde van het voorgaan-
de boekjaar door middel van de
kostenratio berekend conform artikel
3:23 tweede tot en met zesde lid.

§ 5.2. Regels met betrekking tot de
toelichting op de balans en de winst-
en verliesrekening van een beleggings-
instelling

Artikel 5:2
In de toelichting op de balans en de

winst- en verliesrekening van de beleg-
gingsinstelling wordt inzicht verschaft
in het niveau van de kosten van de
beleggingsinstelling gerelateerd aan
haar gemiddelde intrinsieke waarde
door middel van de kostenratio bere-
kend conform artikel 3:23 tweede tot en
met zesde lid.

In de toelichting op de balans en de
winst- en verliesrekening van de beleg-
gingsinstelling wordt inzicht verschaft
in de omloopsnelheid van de activa door
middel van de omloopfactor berekend
conform artikel 3:25, tweede en derde lid.

§ 5.3. Regels met betrekking tot risi-
cobeheersing door instellingen voor
collectieve belegging in effecten

Artikel 5:3
Bij de berekening van het marktrisico
bij het gebruik van financiële derivaten
worden de derivatenposities van de
beleggingsinstelling omgezet in de
gelijkwaardige positie in de onderlig-
gende activa waarbij onder meer met de
volgende aspecten rekening wordt
gehouden:

2. 

3. 

1. 

2. 
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actuele marktwaarde van het deriva-
tencontract;

het totale derivatenrisico van de
beleggingsinstelling;

het doel, aantal en frequentie van
transacties in financiële derivaten;

de gehanteerde beheertechnieken;
in het geval van opties, de gevoelig-

heid van de optieprijs voor marginale
veranderingen in de koers van de onder-
liggende activa; en

in het geval forwards, futures en
swaps, de precieze aard van de onderlig-
gende transacties.

Artikel 5:4
In afwijking van artikel 5:3 kan bij de

berekening van het marktrisico bij het
gebruik van financiële derivaten het
maximale potentiële verlies van de tota-
le beleggingsportefeuille worden
bepaald waarbij onder meer met de vol-
gende aspecten rekening wordt gehou-
den:

een betrouwbaarheidsinterval van
minimaal 95 procent;

een aanhoudingsperiode van maxi-
maal één maand; en

volatiliteiten binnen een representatie-
ve periode.

Bij het hanteren van de methode,
bedoeld in het eerste lid, worden op
geregelde basis controles uitgevoerd om
te controleren of ook met extreme finan-
ciële of economische gebeurtenissen
rekening wordt gehouden.

Artikel 5:5
Het tegenpartijrisico, bedoeld in artikel
134, tweede lid van het besluit, bij trans-
acties in financiële derivaten wordt
berekend op grond van het maximale
potentiële verlies voor de beleggingsin-
stelling wanneer de tegenpartij in gebre-
ke blijft.

Artikel 5:6
Bij de berekening van het tegenpartijrisi-
co kan rekening worden gehouden met
zekerheden ter dekking, indien deze
zekerheden:

dagelijks tegen marktwaarde worden
gewaardeerd en de waarde van het risi-
cobedrag overtreffen;

alleen aan verwaarloosbare risico’s
zijn blootgesteld en liquide zijn;

in handen zijn van een derde (bewaar-
nemer) die geen banden heeft met de
verstrekker of juridisch afgeschermd
zijn van de gevolgen van het in gebreke
blijven van een verbonden partij; en

op ieder tijdstip volledig te gelde kun-
nen worden gemaakt door de beleggings-
instelling.

Artikel 5:7
Er is geen sprake van een tegenpartijrisi-
co indien:

de transactie in financiële derivaten
plaatsvindt op een gereglementeerde
markt of een andere erkende markt;

a. 

b. 

c. 

d. 
e. 

f. 

1. 

a. 

b. 

c. 

2. 

a. 

b. 

c. 

d. 

a. 

de clearinginstelling op deze markt
gedekt wordt door een uitvoeringsgaran-
tie;

de derivatenposities dagelijks tegen
marktwaarde worden gewaardeerd; en

de hoogte van de marginverplichtin-
gen ten minste eenmaal per dag wordt
vastgesteld.

Artikel 5:8
Indien het gebruik van financiële deriva-
ten verplicht tot de automatische, of
naar keuze van de tegenpartij, levering
op de vervaldatum of uitoefendatum van
de onderliggende financiële instrumen-
ten, dan wel een ander gelijkwaardig
onderliggend instrument dat op ieder
tijdstip kan worden aangewend, worden
de voor de levering van het te leveren
onderliggende financiële instrument ter
dekking in portefeuille van beleggingsin-
stellingen opgenomen.

Artikel 5:9
Bij het gebruik van financiële derivaten
die automatisch of naar keuze van de
beleggingsinstelling in contanten wor-
den afgewikkeld, worden liquide activa
in de portefeuille van de beleggingsstel-
ling opgenomen die binnen zeven
werkdagen in contanten kunnen worden
omgezet tegen een prijs die nauw aan-
sluit bij de actuele waardering van het
financiële instrument op zijn markt, of
anderszins aan deze waarborgen wordt
voldaan.

Hoofdstuk 6. Regels betreffende ver-
lenen van beleggingsdiensten

§ 6.1. Inleidende bepaling

Artikel 6:1
Voor de toepassing van de voorschriften
van dit hoofdstuk wordt onderscheiden
tussen een vermogensbeheerder die in
het kader van het beheer van een indivi-
dueel vermogen:

op naam en voor rekening van de
cliënt orders doorgeeft met betrekking
tot financiële instrumenten aan een ande-
re beleggingsonderneming; of

voor rekening van de cliënt transac-
ties uitvoert of doet uitvoeren met
betrekking tot financiële instrumenten.

§ 6.2. Beheerste uitoefening van het
bedrijf

Artikel 6:2
De inrichting van de bedrijfsvoering

van een beleggingsonderneming voldoet
aan de regels van bijlage 9.

De in het eerste lid bedoelde bedrijfs-
voering wordt op systematische wijze
beschreven, regelmatig geëvalueerd en
zonodig geactualiseerd.

b. 

c. 

d. 

a. 

b. 

1. 

2. 

§ 6.3. Informatieverstrekking door
een beleggingsonderneming

Artikel 6:3
Een beleggingsonderneming houdt

zich aan de in bijlage 10 opgenomen
regels met betrekking tot reclame-
uitingen.

Het eerste lid is niet van toepassing
indien het reclame-uitingen met betrek-
king tot complexe producten betreft.

Artikel 6:4
Een beleggingsonderneming verstrekt
haar cliënten op passende wijze de gege-
vens en bescheiden die nodig zijn  voor
de adequate beoordeling van de diensten
van de beleggingsonderneming en de
financiële instrumenten waarop die dien-
sten betrekking hebben. Een beleggings-
onderneming verstrekt iedere cliënt
schriftelijk dan wel elektronisch ten min-
ste de volgende informatie:

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

een opgave van de naar soort onder-
scheiden diensten die de beleggingson-
derneming verricht;

gegevens over kenmerken van de
financiële instrumenten waarop de dien-
sten betrekking hebben, waaronder de
aan de financiële instrumenten verbon-
den specifieke beleggingsrisico’s;

de naar soort onderscheiden kosten
die de beleggingsonderneming aan de
cliënt in rekening brengt alsmede de aan
die kosten ten grondslag liggende bere-
kening;

gegevens over bestaande of potentiële
belangentegenstellingen tussen de beleg-
gingsonderneming en de cliënt. In het
geval dat de beleggingsonderneming
maatregelen heeft getroffen bedoeld in
artikel 6:21 maakt de beleggingsonder-
neming tevens het bestaan van die
maatregelen aan cliënten bekend en
maakt duidelijk dat koersgevoelige
informatie welke mogelijkerwijs binnen
de beleggingsonderneming bekend is,
wegens het bestaan van deze maatrege-
len niet aan hen zal worden bekend
gemaakt noch anders zal worden aange-
wend bij de dienstverlening;

indien de beleggingsonderneming de
cliënt bij een andere beleggingsonder-
neming zal aanbrengen of orders van de
cliënt bij een andere beleggingsonder-
neming zal aanbrengen: naam en adres
van de beleggingsonderneming bij wie
de cliënt of de orders worden aange-
bracht;

de beleggingsonderneming voorziet
de cliënt bij het sluiten van een lease-
overeenkomst voor financiële instrumen-
ten als bedoeld in artikel 6:19 van
duidelijke informatie betreffende de
mogelijkheid en de daaraan verbonden
voorwaarden om de lease-overeenkomst
voor financiële instrumenten af te kopen.

1. 

2. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

g. 
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Artikel 6:5
Een nota, bedoeld in artikel 69 van

het besluit, bevat voor zover van toepas-
sing, ten minste de volgende gegevens:

een voorbedrukt dan wel een automa-
tisch toegekende doorlopende numme-
ring;

de volledige naam, adres- en vesti-
gings- of woonplaatsgegevens van de
cliënt;

de aard van de transactie of handeling
en indien van toepassing en, voorzover
niet reeds anderszins aan de cliënt ver-
strekt, de daaruit voortvloeiende ver-
plichtingen;

het aantal en de soort van de
financiële instrumenten;

de datum van de transactie en de prijs
waartegen de transactie is uitgevoerd;

het effectieve bedrag van de transactie
alsmede de valutadatum waarop de
transactie wordt verrekend;

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

de wijze van totstandkoming van de
transactie;

al hetgeen aan de cliënt in rekening
wordt gebracht, onderscheiden naar kos-
ten;

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

Indien de nota elektronisch aan de
cliënt wordt verstrekt gelden de volgen-
de voorwaarden:

de cliënt heeft vooraf schriftelijk of
elektronisch toestemming gegeven voor
elektronische verstrekking van de nota;

gedurende de wettelijke bewaarter-
mijn wordt de cliënt desgevraagd
onverwijld een kopie van de nota ver-
strekt.

Indien de cliënt de nota als bedoeld in
het eerste lid niet wenst te ontvangen,
kan van de verstrekking ervan worden
afgezien, indien aan de volgende voor-
waarden is voldaan:

de cliënt is door de beleggingsonder-
neming op het risico gewezen dat de
verminderde informatieverstrekking met
zich brengt;

gedurende de wettelijke bewaarter-
mijn wordt de cliënt desgevraagd
onverwijld alsnog een nota verstrekt.

Artikel 6:6
Een beleggingsonderneming stelt aan

iedere cliënt met wie zij een overeen-
komst inzake het beheren van een
individueel vermogen heeft gesloten
minimaal eens per kwartaal, schriftelijk
dan wel elektronisch, een opgave
beschikbaar als bedoeld in artikel 68
van het besluit. Deze opgave bevat ten-
minste de volgende gegevens:

een specificatie van de mutaties in de
vermogensbestanddelen alsmede een
berekening van de op dat moment gerea-
liseerde en ongerealiseerde resultaten;

de wijze waarop de waardebepaling
plaatsvindt.

1. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

g. 

h. 

i. 

j. 

2. 

a. 

b. 

3. 

a. 

b. 

1. 

a. 

b. 

Indien de in het eerste lid bedoelde
opgave elektronisch aan de cliënt wordt
verstrekt, gelden de volgende voorwaar-
den:

de cliënt heeft vooraf schriftelijk of
elektronisch toestemming gegeven voor
elektronische verstrekking van de opga-
ve;

gedurende de wettelijke bewaarter-
mijn wordt de cliënt desgevraagd
onverwijld een kopie van de opgave
verstrekt.

Indien de cliënt de vermogensbeheer-
der schriftelijk of elektronisch te kennen
geeft de in het eerste lid bedoelde opga-
ve niet te willen ontvangen, kan van de
verstrekking er van worden afgezien
indien aan de volgende voorwaarden is
voldaan:

de cliënt is door de vermogensbeheer-
der op het risico gewezen dat de vermin-
derde informatieverstrekking met zich
brengt;

gedurende de wettelijke bewaarter-
mijn wordt de cliënt desgevraagd
onverwijld alsnog een opgave verstrekt.

Artikel 6:7
Een beleggingsonderneming ver-

strekt, in geval door haar cliënten posi-
ties worden ingenomen die financiële
verplichtingen met zich brengen, ten
minste maandelijks aan deze cliënten
een positieoverzicht inclusief een over-
zicht van de vereiste zekerheden, de
door de cliënt gestelde zekerheden en de
omvang van het overschot dan wel
tekort aan zekerheden.

In afwijking van het eerste lid, ver-
strekt de beleggingsonderneming de in
het eerste lid bedoelde informatie
onverwijld aan de cliënt indien sprake is
van een tekort als bedoeld in het eerste
lid.

De beleggingsonderneming stelt haar
cliënten in kennis van elke specifieke
ontwikkeling die van invloed is op de
posities.

Artikel 6:8
Een beleggingsonderneming stelt

minimaal eens per jaar aan iedere cliënt
voor wie zij beleggingsdiensten verleent
een opgave beschikbaar die een getrouw
en volledig overzicht geeft van de
samenstelling van de door de beleggings-
instelling voor die cliënt in bewaring
gegeven financiële instrumenten.

De opgave genoemd in het eerste lid
omvat ten minste de volgende gegevens:

een overzicht van de marktwaarde en
de samenstelling van het bewaarde ver-
mogen, gespecificeerd naar de soort
financiële instrumenten en naar indivi-
duele financiële instrumenten; en

de aan de cliënt voor de bewaring in
rekening gebrachte kosten.

Artikel 6:9
De informatie die de beleggingsonder-
neming dient te verstrekken ingevolge
het gestelde bij of krachtens het besluit,

2. 

a. 

b. 

3. 

a. 

b. 

1. 

2. 

3. 

1. 

2. 

a. 

b. 

dient tijdig en in zodanige vorm te wor-
den verstrekt dat de betekenis en de
draagwijdte daarvan redelijkerwijs kun-
nen worden onderkend.

Artikel 6:10
Een beleggingsonderneming die trans-

acties uitvoert met betrekking tot finan-
ciële instrumenten die zijn toegelaten tot
de notering op een markt in financiële
instrumenten in Nederland, dient deze
transacties bij de Autoriteit Financiële
Markten te melden.

Ingeval de transacties bij een op
grond van artikel 5:26 van de wet erken-
de markt in financiële instrumenten in
Nederland gemeld worden, kan van de
melding als bedoeld in het eerste lid
worden afgezien.

Ingeval de transacties op een markt in
financiële instrumenten in een andere
Verdragstaat bij de overeenkomst voor
de Europese Economische Ruimte wor-
den verricht en de beleggingsonderne-
ming in deze Verdragstaat aan gelijk-
waardige meldingsvoorschriften is
onderworpen, kan van de melding als
bedoeld in het eerste lid worden afgezien.

Van de meldingsplicht als bedoeld in
het eerste lid zijn uitgezonderd
repotransacties en sell and buy back
transacties, alsmede emissietransacties.

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

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

de naam en het aantal van de gekoch-
te of verkochte financiële instrumenten;

de prijs en het nominale bedrag;
identificatie van de betrokken beleg-

gingsonderneming;
referentiecode of ander kenteken ter

identificatie van de transactie.

§ 6.4. Overige bepalingen met betrek-
king tot de zorgvuldige dienstverle-
ning door een beleggingsonderneming

Artikel 6:11
Een beleggingsonderneming handelt in
het belang van haar cliënten, geeft bij de
uitvoering van de opdrachten van haar
cliënten voorrang aan de belangen van
cliënten boven haar eigen belang en ont-
houdt zich van handelingen die de
adequate functionering van de markten
in financiële instrumenten of het ver-
trouwen van beleggers daarin kunnen
schaden.

Artikel 6:12
Een beleggingsonderneming onthoudt

zich van het uitvoeren van transacties
voor rekening van cliënten met een
zodanige frequentie of van een zodanige
omvang dat dit gezien de omstandighe-
den kennelijk slechts strekt tot bevoorde-
ling van de beleggingsonderneming,

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

a. 

b. 
c. 

d. 

1. 
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tenzij sprake is van transacties waarvoor
de cliënt op eigen initiatief uitdrukkelijk
opdracht heeft gegeven.

De beleggingsonderneming onthoudt
zich van het in rekening brengen van
onevenredig hoge commissies of andere
vergoedingen.

Artikel 6:13
Een beleggingsonderneming voert

orders van cliënten na ontvangst zo snel
mogelijk uit en stelt haar cliënten in
kennis van elke specifieke ontwikkeling
met betrekking tot de financiële instru-
menten die direct van invloed is op de
lopende order.

Onverminderd het eerste lid, voert de
beleggingsonderneming een order met
betrekking tot financiële instrumenten
uit tegen de op dat moment voor de
cliënten best mogelijk prijs, tenzij
cliënten uitdrukkelijk anderszins hebben
opgedragen.

De afwikkeling van transacties ten
behoeve van cliënten wordt door de
beleggingsonderneming binnen een rede-
lijke termijn uitgevoerd.

§ 6.5. Regels met betrekking tot de
bescherming van de rechten,
financiële instrumenten of gelden van
de cliënt

Artikel 6:14
Een beleggingsonderneming treft met

betrekking tot de financiële instrumen-
ten en gelden van cliënten een zodanige
regeling dat de rechten van die cliënten
voldoende beschermd zijn.

De in het eerste lid bedoelde regeling
dient te voorkomen dat financiële
instrumenten en, voorzover het geen
beleggingsonderneming betreft die voor
de uitoefening van het bedrijf van bank
een door de Nederlandsche Bank ver-
leende vergunning heeft of voor de
uitoefening van het bedrijf van
financiële instelling een door de Neder-
landsche Bank verleende verklaring van
ondertoezichtstelling heeft, gelden door
de beleggingsonderneming voor eigen
rekening worden gebruikt.

In afwijking van het tweede lid kan
een beleggingsonderneming financiële
instrumenten van cliënten uitlenen,
indien de cliënt hiervoor uitdrukkelijk
schriftelijk toestemming verleent, de
cliënt door de beleggingsonderneming
gewezen is op de risico’s en door de
beleggingsonderneming voldoende
waarborgen voor de bescherming van de
cliënt zijn getroffen.

Artikel 6:15
Een beleggingsonderneming, die de

beleggingsdienst verleent als bedoeld in
onderdeel a van de definitie van verle-
nen van beleggingsdiensten in artikel
1:1 van de wet of vermogensbeheer als
bedoeld in onderdeel a van de definitie

2. 

1. 

2. 

3. 

1. 

2. 

3. 

1. 

van vermogensbeheer in artikel 6:1, kan
aan het vereiste bedoeld in artikel 6:14
voldoen indien:

de gelden en financiële instrumenten
die een cliënt toebehoren en waarop de
diensten van de beleggingsonderneming
betrekking hebben, op een of meer reke-
ningen ten name van de cliënt bij een
kredietinstelling worden aangehouden;

bij de op naam en voor rekening van
de cliënt verrichte transacties geen geld-
rekeningen of rekeningen voor
financiële instrumenten van de beleg-
gingsonderneming worden gebruikt; en

de schriftelijke volmacht van de cliënt
aan de beleggingsonderneming uitdruk-
kelijk beperkt is tot de bevoegdheid om
over de onder a bedoelde gelden en
financiële instrumenten te beschikken
voorzover dit noodzakelijk is ter uitvoe-
ring van de diensten van de beleggings-
onderneming voor de cliënt.

Onder schriftelijk in het eerste lid,
sub c wordt mede verstaan langs elektro-
nische weg als bedoeld in artikel 15d,
derde lid, van Boek 6 van het Burgerlijk
Wetboek indien de overeenkomst:

raadpleegbaar is door partijen;
de authenticiteit van de overeenkomst

in voldoende mate is gewaarborgd;
het moment van totstandkoming van

de overeenkomst met voldoende zeker-
heid kan worden vastgesteld en

de identiteit van partijen met voldoen-
de zekerheid kan worden vastgesteld.

Dit artikel is niet van toepassing op
beleggingsondernemingen die voor de
uitoefening van het bedrijf van bank een
door de Nederlandsche Bank verleende
vergunning hebben of voor de uitoefe-
ning van het bedrijf van financiële
instelling een door de Nederlandsche
Bank verleende verklaring van ondertoe-
zichtstelling hebben.

Artikel 6:16
Een beleggingsonderneming die een

beleggingsdienst verleent als bedoeld in
onderdeel b of h van de definitie van
verlenen van een beleggingsdienst in
artikel 1:1 van de wet, kan aan het ver-
eiste, bedoeld in artikel 6:14, voldoen
door het sluiten van een overeenkomst
met de cliënt, waarin tenminste is
bepaald dat:

de gelden en financiële instrumenten
die een cliënt toebehoren en waarop de
diensten van de beleggingsonderneming
betrekking hebben, worden aangehou-
den op een of meer rekeningen ten name
van de cliënt bij een kredietinstelling;

creditering of debitering van de reke-
ning in financiële instrumenten van de
cliënt uitsluitend geschiedt tegen gelijk-
tijdige debitering of creditering van het
ingevolge de nota te ontvangen of ver-
schuldigde bedrag op de daarvoor
bestemde geldrekening van de cliënt; en

de beleggingsonderneming uitsluitend
bevoegd is om over de in onderdeel a
bedoelde gelden en financiële instrumen-
ten te beschikken voorzover dit noodza-

a. 

b. 

c. 

2. 

– 
– 

– 

– 

3. 

1. 

a. 

b. 

c. 

kelijk is ter uitvoering van de diensten
van de beleggingsonderneming voor de
cliënt.

Dit artikel is niet van toepassing op
beleggingsondernemingen die voor de
uitoefening van het bedrijf van bank een
door de Nederlandsche Bank verleende
vergunning hebben of voor de uitoefe-
ning van het bedrijf van financiële
instelling een door de Nederlandsche
Bank verleende verklaring van ondertoe-
zichtstelling hebben.

Artikel 6:17
Een beleggingsonderneming die de
beleggingsdienst verleent als bedoeld in
onderdeel d van de definitie van het ver-
lenen van een beleggingsdienst in artikel
1:1 van de wet kan aan het vereiste,
bedoeld in artikel 6:14 voldoen, indien
wordt voorzien in een regeling krach-
tens welke de in onderdeel d van de
definitie van het verlenen van een beleg-
gingsdienst in artikel 1:1 van de wet
bedoelde rekening en de voor de cliënt
aangehouden geldrekening worden
beheerd door een beleggersgiro die vol-
doet aan de volgende voorwaarden:

de beleggersgiro is een rechtspersoon
naar Nederlands recht;

een ieder die de beleggersgiro krach-
tens statuten of reglementen vertegen-
woordigt dan wel het dagelijks beleid
van de beleggersgiro bepaalt, is vol-
doende deskundig in verband met de
bedrijfsvoering van de beleggersgiro en
dient voldoende onafhankelijk te zijn
van de bestuurders van de in de aanhef
genoemde beleggingsonderneming.
Tevens dient de betrouwbaarheid van de
in de vorige volzin bedoelde personen,
buiten twijfel te staan alsmede van de
personen die rechtstreeks of middellijk
bevoegd zijn om die personen te benoe-
men of te ontslaan.

degene die ten behoeve van de beleg-
gersgiro werkzaamheden verrichten
mogen niet werkzaam zijn voor het
bedrijfsonderdeel van de beleggingson-
derneming dat transacties in financiële
instrumenten uitvoert of doet uitvoeren;

de beleggersgiro verricht geen andere
activiteiten dan het houden van de aan
cliënten toebehorende gelden en
financiële instrumenten en het beheren
van de in de aanhef van dit artikel
bedoelde rekeningen;

de som van alle vorderingen in geld
en financiële instrumenten van alle
cliënten tezamen komt overeen met de
som van de saldi van de in aanhef
genoemde voor de cliënten aangehou-
den rekeningen;

de gelden en financiële instrumenten,
bedoeld in onderdeel d, worden aange-
houden op een of meer rekeningen op
naam van de beleggersgiro bij een kre-
dietinstelling, waarbij de beleggersgiro
een strikte administratieve scheiding
toepast ten aanzien van de in de aanhef
van dit onderdeel bedoelde gelden en de

2. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 
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gelden die toebehoren aan de beleggers-
giro;

transacties voor rekening van de
cliënt geschieden slechts indien het sal-
do op de bij de beleggersgiro aangehou-
den rekening ten name van die cliënt
toereikend is;

de Autoriteit Financiële Markten kan
bij de beleggersgiro alle inlichtingen
inwinnen of doen inwinnen, die nodig
zijn voor de juiste uitoefening van haar
wettelijke taken en bevoegdheden;

de nakoming van de verplichtingen
door de beleggersgiro is gegarandeerd
door de beleggingsonderneming;

de beleggersgiro treedt uitsluitend op
in het belang van de cliënten van de
beleggingsonderneming voor wie finan-
ciële instrumenten en gelden bij de
beleggersgiro worden gehouden;

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

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

de beleggersgiro draagt zorg voor
een adequate administratieve organisatie
met betrekking tot de in bewaring geno-
men gelden en financiële instrumenten
overeenkomstig 9.2 tot en met 9.5, 9.7
tot en met 9.25 en 9.27 van bijlage 9; en

de beleggersgiro legt binnen zes
maanden na het einde van het boekjaar
een jaarrekening als bedoeld in artikel
361, eerste lid, van Boek 2 van het Bur-
gerlijk Wetboek vergezeld van een
verklaring omtrent de getrouwheid,
afgegeven door de accountant als
bedoeld in artikel 393, eerste lid, van
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek over
aan de Autoriteit Financiële Markten.
De accountant staat niet in dienstbetrek-
king tot de beleggersgiro of de beleg-
gingsonderneming die de in de aanhef
bedoelde rekeningen aanbiedt;

de beleggersgiro beschikt over een
bedrag aan eigen vermogen van tenmin-
ste 125.000 euro;

Artikel 6:18
Een beleggingsonderneming die voor de
uitoefening van het bedrijf van bank een
door de Nederlandsche Bank verleende
vergunning heeft, kan aan het vereiste,
bedoeld in artikel 6:14, voldoen door het
sluiten van een overeenkomst met de
cliënt, waarin tenminste is bepaald dat
creditering of debitering van de bij de
kredietinstelling aangehouden rekening
in financiële instrumenten van de cliënt
uitsluitend geschiedt tegen gelijktijdige
debitering of creditering van het inge-
volge de nota inzake financiële instru-
menten te ontvangen of verschuldigde
bedrag op de daarvoor bestemde geldre-
kening van de cliënt en:

indien de financiële instrumenten
onder de Wet giraal effectenverkeer val-

g. 

h. 

i. 

j. 

k. 

l. 

m. 

n. 

o. 

a. 

len en de beleggingsonderneming is
aangesloten bij Necigef, de financiële
instrumenten overeenkomstig de bepa-
lingen van de Wet giraal effectenverkeer
worden bewaard en geadministreerd; of

de financiële instrumenten 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 verte-
genwoordigt dan wel het dagelijks
beleid van de bewaarinstelling bepaalt
voldoende deskundig is in verband met
de bedrijfsvoering van de bewaarinstel-
ling. Tevens dient de betrouwbaarheid
van de in de vorige volzin bedoelde per-
sonen, alsmede van de personen die
rechtstreeks of middellijk bevoegd zijn
om die personen te benoemen of te ont-
slaan buiten twijfel te staan;

degene die ten behoeve van de bewaar-
instelling werkzaamheden verrichten
mogen niet werkzaam zijn  voor het
bedrijfsonderdeel van de beleggingson-
derneming die voor de uitoefening van
het bedrijf van bank een door de Neder-
landsche Bank verleende vergunning
heeft dat transacties in financiële instru-
menten uitvoert;

de bewaarinstelling verricht geen ande-
re activiteiten dan het bewaren van
financiële instrumenten;

de bewaarinstelling beschikt over een
bedrag aan eigen vermogen van tenmin-
ste 125.000 euro;

de som van de rechten van cliënten op
financiële instrumenten komt overeen
met de som van de door de bewaarinstel-
ling voor cliënten bewaarde financiële
instrumenten;

de nakoming van de verplichtingen
van de bewaarinstelling is gegarandeerd
door de beleggingsonderneming;

de Autoriteit Financiële Markten kan
bij de bewaarinstelling alle inlichtingen
inwinnen of doen inwinnen, die naar het
oordeel van de Autoriteit Financiële
Markten nodig zijn voor de juiste uitoe-
fening van haar wettelijke taken en
bevoegdheden;

de bewaarder treedt uitsluitend op in
het belang van de cliënten van de beleg-
gingsonderneming voor wie financiële
instrumenten en gelden bij de bewaarder
in bewaring zijn gegeven;

de bewaarder is jegens de cliënten
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 procedu-
re in geval de bewaarder het voornemen
te kennen geeft zijn functie neer te leg-
gen; en

de bewaarinstelling draagt zorg voor
een adequate administratieve organisatie
met betrekking tot de in bewaring geno-
men financiële instrumenten overeen-
komstig 9.2 tot en met 9.5, 9.7 tot en
met 9.25 en 9.27 van bijlage 9.

b. 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

Artikel 6:19
Een beleggingsonderneming die door

het sluiten van een lease-overeenkomst
voor financiële instrumenten cliënten de
mogelijkheid biedt financiële instrumen-
ten te verkrijgen, kan aan het vereiste,
bedoeld in artikel 6:14, voldoen door te
voorzien in een regeling krachtens wel-
ke de rechten van cliënten op grond van
de lease-overeenkomst voor financiële
instrumenten cliënten door middel van
een eerste pandrecht van deze cliënten
op de desbetreffende financiële instru-
menten zijn gewaarborgd.

Het pandrecht dient tot zekerheid te
strekken voor:

de betaling van vervangende schade-
vergoeding, indien de overdracht van de
financiële instrumenten niet tot stand
komt;

de eventuele vordering die de cliënt
in geval van ontbinding van de lease-
overeenkomst voor financiële instrumen-
ten op de beleggingsonderneming heeft,
indien deze ontbinding het gevolg is van
een toerekenbare tekortkoming van de
beleggingsonderneming;

betaling van de op de financiële
instrumenten betaalbaar gestelde renten
en dividenden; en

voldoening van de wettelijke rente
over de vorderingen, bedoeld in de
onderdelen a, b en c, over de periode dat
de beleggingsonderneming met de vol-
doening daarvan in verzuim is.

In geval van ontbinding van de lease-
overeenkomst voor financiële instrumen-
ten dient de rekenregel op grond waar-
van de financiële rechten van de cliënt
ten opzichte van de beleggingsonderne-
ming worden bepaald, de rechten van de
cliënt op grond van de lease-
overeenkomst voor financiële instrumen-
ten voldoende te beschermen.

Artikel 6:20
Teneinde te voldoen aan het vereiste,
bedoeld in artikel 6:14, kan de beleg-
gingsonderneming andere regelingen
treffen dan de regelingen als bedoeld in
de artikelen 6:15 tot en met 6:19. Deze
andere regelingen behoeven de vooraf-
gaande goedkeuring van de Autoriteit
Financiële Markten.

§ 6.6. Regels met betrekking tot het
vermijden van belangenconflicten
tussen de beleggingsonderneming en
haar cliënten en tussen haar cliënten
onderling

Artikel 6:21
Indien door het combineren van activitei-
ten in een beleggingsonderneming, of in
een groep waarvan een beleggingsonder-
neming deel uitmaakt de belangen van
cliënten van de beleggingsonderneming
kunnen worden geschaad door belangen-
conflicten tussen de beleggingsonderne-
ming en haar cliënten of tussen haar
cliënten onderling, treft de beleggings-
onderneming alle maatregelen die nodig

1. 

2. 

a. 

b. 

c. 

d. 

3. 
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zijn voor een onafhankelijk marktoptre-
den met betrekking tot de in dit artikel
bedoelde activiteiten alsmede ter vermij-
ding van de verspreiding van die infor-
matie buiten de kring van personen die
daarover uit hoofde van hun werkzaam-
heden in de beleggingsonderneming
beschikken

Artikel 6:22
Een beleggingsonderneming kan aan

het vereiste van het treffen van maatrege-
len, bedoeld in artikel 6:21, voldoen
door de volgende maatregelen inzake de
interne structurering te treffen:

een fysieke scheiding tussen de ver-
schillende activiteiten, bedoeld in artikel
6:21; en

een organisatorische en personele
scheiding van activiteiten, bedoeld in
artikel 6:21, tot een zo hoog mogelijk
niveau binnen de organisatie.

Teneinde te voldoen aan het vereiste
als bedoeld in artikel 6:21, kan een
beleggingsonderneming andere maatre-
gelen treffen dan de maatregelen als
bedoeld in het eerste lid.

Een beleggingsonderneming meldt
aan de Autoriteit Financiële Markten
iedere voorgenomen significante wijzi-
ging van de in het eerste en tweede lid
bedoelde maatregelen.

Artikel 6:23
Het is een beleggingsonderneming

die op een markt in financiële instrumen-
ten met betrekking tot een specifiek
financieel instrument, met uitsluiting
van andere tot die markt in financiële
instrumenten toegelaten beleggingson-
dernemingen, verplicht is de activiteiten
te verrichten als bedoeld in onderdeel f
van de definitie van het verlenen van
een beleggingsdienst in artikel 1:1 van
de wet verboden:

1. 

a. 

b. 

2. 

3. 

1. 

deze activiteiten te combineren hetzij
zelf, hetzij in combinatie met een andere
beleggingsonderneming die deel uit
maakt van een groep als bedoeld in arti-
kel 24b van Boek 2 van het Burgerlijk
Wetboek waartoe ook de in de aanhef
van dit lid bedoelde beleggingsonderne-
ming behoort, met een van de andere
activiteiten, bedoeld in artikel 6:21, met
betrekking tot het in de aanhef van dit
lid bedoelde specifiek financieel instru-
ment of daaraan gerelateerde financiële
instrumenten, uitgezonderd het verrich-
ten van de in de aanhef bedoelde activi-
teiten in een separate rechtspersoon op
een andere markt in financiële instru-
menten en de activiteiten betreffende de
afwikkeling van transacties in financiële
instrumenten voor de eigen beleggings-
onderneming;

rechtstreeks of middellijk een belang
van meer dan 25 procent in het
geplaatste kapitaal te houden of te ver-
werven ineen beleggingsonderneming
die een of meer van de activiteiten
bedoeld in artikel 6:21 met betrekking
tot het in de aanhef van dit lid bedoelde
specifieke instrument of daaraan gerela-
teerde financiële instrumenten verricht,
uitgezonderd de in de aanhef van dit lid
bedoelde activiteiten;

deze activiteiten te verrichten met
betrekking tot financiële instrumenten
die zijn uitgegeven door een uitgevende
instelling die een belang van meer dan
25 procent in het geplaatste kapitaal
houdt of verwerft of meer dan vijf pro-
cent van de stemrechten kan uitoefenen
in de in de aanhef van dit lid bedoelde
beleggingsonderneming.

Het is een beleggingsonderneming
die een van de andere activiteiten,
bedoeld in het eerste lid, onderdeel a,

a. 

b. 

c. 

2. 

verricht met betrekking tot het in de aan-
hef van het eerste lid bedoeld specifiek
financieel instrument of daaraan gerela-
teerde financiële instrumenten verboden
om rechtstreeks of middellijk een belang
van meer dan 25 procent in het
geplaatste kapitaal te houden of te ver-
werven van een beleggingsonderneming
als bedoeld in de aanhef van het eerste
lid.

Artikel 6:24
Een beleggingsonderneming draagt zorg
voor het toezicht op de naleving van de
maatregelen als bedoeld in artikel 6:21
en de sanctionering ervan.

Hoofdstuk 7. Slotbepalingen

Artikel 7:1. Inwerkingtreding
Deze regeling treedt in werking op het
tijdstip waarop de wet in werking treedt.

Artikel 7:2. Citeertitel
Deze regeling wordt aangehaald als:
Nadere regeling gedragstoezicht
financiële ondernemingen Wft.

Deze regeling zal met de toelichting in
de Staatscourant worden geplaatst.

Amsterdam, 15 november 2006.
De Voorzitter,
A.W.H. Docters van Leeuwen.
Bestuurslid,
P.M. Koster RA.

Bijlage 1. Bijlage ter uitvoering van
de artikel 2:1, houdende het model
voor risico-indicator in reclame

1. Schriftelijke reclame-uiting of reclame-uiting op internet
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2. Reclame-uiting op televisie
 

 
Bijlage 2. Bijlage ter uitvoering van
de artikel 3:2, houdende het model
voor schuldproduct

1. Algemeen
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2. Overwaardeconstructie
 

 

Uit: Staatscourant 29 november 2006, nr. 233 / pag. 27 18



 

 

Uit: Staatscourant 29 november 2006, nr. 233 / pag. 27 19



Bijlage 3. Bijlage ter uitvoering van de artikel 3:2, houdende het model voor opbouwproduct
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2. Direct ingaande lijfrente
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Bijlage 4. Toelichting op de bereke-
ning van de ‘GUISE’

De GUISE is de Gemiddelde Uitbeta-
ling In geval van Slechte Eventualitei-
ten. Dit wordt gedefinieerd als de
gemiddelde uitbetaling in de slechtste
10% van de gevallen. De slechtste 10%
van de gevallen kunnen bepaald worden
onder aanname van normaal verdeelde
meetkundige rendementen met parame-
ters µ (gemiddelde) en σ (standaarddevi-
atie, ook wel volatiliteit) voor rendemen-
ten van de onderliggende waarden waar-
in belegd wordt. De te gebruiken
parameters voor verschillende onderlig-

gende waarden, alsmede enkele bepalin-
gen in welke gevallen welke klasse van
onderliggende waarden moet worden
gekozen, zijn te vinden in Bijlage 5.
   De methode van bepaling van de GUI-
SE hangt af van het type product waar-
voor de GUISE berekend moet worden.
Hierbij moet een onderscheid gemaakt
worden tussen lineaire en niet-lineaire
producten en tussen de manier van
inleggen (eenmalig versus periodiek).
Lineaire producten zijn producten waar-
bij geen gebruik wordt gemaakt van
derivaten (opties en garanties en derge-
lijke). Niet-lineaire producten zijn

producten die wel derivaten als onder-
deel hebben van het product of de
constructie. Dit leidt tot de volgende
productclassificaties

Lineair product met eenmalige inleg
Lineair product met periodieke inleg
Niet-lineair product met eenmalige

inleg
Niet-lineair product met periodieke

inleg.

De GUISE kan voor lineaire producten
met behulp van de volgende mathemati-
sche benadering (driepuntbenadering)
worden bepaald.

– 
– 
– 

– 

Uit: Staatscourant 29 november 2006, nr. 233 / pag. 27 23



 

 
Hierin is
   x0,01 de waarde van het 1% kans scena-
rio
   x0,05 de waarde van het 5% kans scena-
rio
   x0,10 de waarde van het 10% kans sce-
nario
   Voor niet-lineaire producten kan deze
benadering niet worden gebruikt en
moet er gesimuleerd worden. De metho-

de hiervoor staat hieronder globaal
beschreven. Uitzondering is een product
met een vast gegarandeerd bedrag op
einddatum (dit valt in de categorie niet-
lineair product met eenmalige inleg).
Hiervoor kan wel de driepuntbenadering
worden gebruikt.

Lineair product met eenmalige inleg
Het is mogelijk om met behulp van de
volgende mathematische benadering de
waarden van de 1%, 5% en 10% kans
scenario’s te berekenen:

 

 
waar
   I = Inleg
   H = aantal jaren dat het product al
heeft gelopen
   µ = verwacht rendement
   σ = volatiliteit
   dk = doorlopende kosten
   UK = uitstapkosten
   IK = instapkosten
   z0.01 = 1% kwantiel van de standaard-
normale verdeling
   z0.05 = 5% kwantiel van de standaard-
normale verdeling
   z0.10 = 10% kwantiel van de standaard-
normale verdeling
   Tabel 1a geeft de GUISE voor een
lineair product met eenmalige inleg zon-
der kosten. Voor elk van de beleggings-
klassen uit tabel 0, bijlage 5 wordt de
GUISE gegeven. Het bijbehorende pes-
simistische rendement wordt gegeven in
tabel 1b. De GUISE van een lineair pro-
duct met eenmalige inleg en met kosten
kan worden afgeleid van tabel 1b. Dit
gebeurt door met het aangegeven rende-

ment bij de betreffende looptijd voor de
juiste beleggingsklasse te rekenen als
jaarlijks rendement. Als dan de kosten
in mindering worden gebracht, resulteert
direct de GUISE. Hierbij is van belang
de kosten juist in rekening te brengen.
Eenmalige kosten aan het begin die dus
ook niet belegd worden kunnen direct in
mindering worden gebracht op de een-
malige inleg; Eenmalige kosten aan het
eind, die ingehouden worden op de
opgebouwde waarde kunnen in minde-
ring gebracht worden op de resulterende
guise; Doorlopende kosten kunnen in
mindering worden gebracht op het
gemiddelde volume, dat benaderd kan
worden op basis van het begin- en eind-
volume. Naast het gebruik van tabel 1a
en tabel 1b is het altijd mogelijk om
formule 2 te gebruiken.

Lineair product met periodieke inleg
Er zijn twee methoden om de GUISE
van producten met een periodieke inleg
te berekenen, namelijk met behulp van

een simulatie of met een benadering.
Tabel 2a geeft de GUISE van een pro-
duct zonderkosten op basis van een
simulatie (op maandbasis). Deze GUISE
is ‘vertaald’ naar een pessimistisch ren-
dement in Tabel 2b. Het pessimistisch
rendement uit deze tabel kan worden
gebruikt om de GUISE van een product
met doorlopende kosten uit te rekenen.
Het is niet mogelijk om deze tabel te
gebruiken voor producten met eenmali-
ge kosten. Om de GUISE van producten
met periodieke inleg en met eenmalige
kosten te bepalen, moet de instelling zelf
een simulatie uitvoeren of gebruik
maken van onderstaande benadering.
   De andere mogelijkheid is om gebruik
te maken van een benadering. Bij deze
benadering wordt de looptijd geschaald
om rekening te houden met het feit dat
niet de volledige inleg aan het begin
wordt ingelegd maar in verschillende
perioden. De formule is als volgt:

 

 
waar
   EL = effectieve looptijd
   It = inleg per jaar
   Jaar = totale looptijd

   IK = inlegkosten
   Dk = doorlopende kosten
   µ = verwacht rendement
   σ = volatiliteit

   zj = waarde standaardnormale verde-
ling voor punt j (j=1%, 5%, 10%)
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   Naast x0,01 moeten ook nog de 5% en
10% (x0,05 en x0,10) worden uitgerekend.
Om de GUISE te berekenen moeten ver-
volgens de opbrengsten van de 1%, 5%
en 10% (x0,01, x0,05 en x0,10) worden
gemiddeld volgens formule 1.

Niet-lineair product met eenmalige inleg
Een niet-lineair product kan soms onder-
verdeeld worden in lineaire en niet-
lineaire elementen. De methode voor de
waardering van het lineaire element is
hetzelfde als de methode voor het waar-
deren van een lineair product met eenma-
lige inleg. Dit betekent dat voor het
lineaire deel, tabellen 1a en 1b kunnen
worden gebruikt.
   Bij de contractuele looptijd is de ver-
rekening van het niet-lineaire element
vaak eenvoudig aangezien het een bepa-
ling is van het al dan niet ‘in the money’
zijn van de optie en het corrigeren van
de GUISE hiervoor. De niet-lineaire
elementen worden gewaardeerd op
dezelfde wijze zoals ze ook met de klant

worden verrekend. Dit betekent dat het
slechts een niet-lineair product is bij
tussentijdse looptijden indien de optie-
waarde bij vervroegde beëindiging ook
daadwerkelijk met de klant wordt verre-
kend. Indien dit niet het geval is, kan
volstaan worden met de eenvoudige
berekening voor lineaire producten
zoals hierboven beschreven.
   Voor producten met een garantie op
einddatum is het overigens toegestaan
om de garantie mee te nemen en toch
alleen te werken met de rendementen
gebaseerd op formule (1), dus zoals
weergegeven in tabel 1. Hierbij wordt
de GUISE echter iets onderschat1.
   Niet-lineaire producten met andere
constructies dan de garantie op eindda-
tum (bijvoorbeeld een clickfonds) kun-
nen niet op deze wijze berekend wor-
den. Indien het niet-lineaire deel niet
kan leiden tot een lagere uitkering, mag
dit deel verwaarloosd worden. Er kan
ook worden gekozen voor simulatie. In
dat geval moeten de parameters gebruikt
worden van de onderliggende waarde en
de condities van het derivaat.

   Ook voor de berekeningen van de
GUISE mogen garanties slechts dan
worden meegenomen indien de instel-
ling die de garanties afgeeft onder
kapitaaltoereikendheidstoezicht of ander
vergelijkbaar adequaat bedrijfsecono-
misch toezicht valt.

Niet- lineair product met periodieke inleg
Het is niet mogelijk om met een benade-
ring de GUISE van niet-lineaire produc-
ten met periodieke inleg te bepalen.
Hiervoor moet gesimuleerd worden.
Indien het niet lineaire element van het
product niet leidt tot een lagere uitke-
ring dan mag het niet-lineaire element
verwaarloosd worden en resulteert een
lineair product met periodieke inleg. In
het geval van simulatie moeten de para-
meters gebruikt worden van de onderlig-
gende waarde en de condities van het
derivaat.
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1 Dit leidt tot een iets eenvoudiger invoering van de risico-

indicator en pessimistisch rendementsberekeningen, wat

wellicht kosten iets reduceert, terwijl de toegevoegde waar-

de van het werken met drie scenario’s voor garantieproduc-

ten beperkt is indien de waarde van de garantie redelijk

beperkt is bij tussentijdse beëindiging.

Bijlage 5. Bepaling van de beleggings-
klasse en parameters

Voor de berekening van de GUISE en
historische opbrengsten wordt gebruik
gemaakt van parameters µ (gemiddelde)
en σ (standaarddeviatie, ook wel volatili-
teit) van de rendementen van de onder-
liggende waarden. Bij berekening van
de GUISE op basis van de tabellen zijn
de parameterwaarden van de verschil-
lende beleggingscategorieën uiteraard al
verwerkt. In die gevallen is het van
belang om de juiste beleggingsklasse te
bepalen (op basis van de onderliggende
waarden waarin belegd wordt).

1. Bepaling beleggingsklasse
Er worden zes beleggingsklassen onder-
scheiden:

beleggingen in deposito’s en geld-
marktfondsen;

beleggingen in investment grade obli-
gaties/obligatiefondsen in OESO-landen;

vastgoedfondsen/beleggingen in vast-
goed;

mixfondsen/gemengde beleggingen;
breed gespreide beleggingen in aande-

len/aandelenfondsen; breed gespreide
beleggingen in obligaties/
obligatiefondsen voor zover niet inge-
deeld in categorie 2 en

emerging country en emerging sector
fondsen/beleggingen; beperkt gespreide

1. 

2. 

3. 

4. 
5. 

6. 

aandelenfondsen/beleggingen; beleggin-
gen in niet-liquide aandelen; ‘low grade’
investments; beperkt gespreide beleg-
gingen in obligaties/obligatiefondsen
voor zover niet ingedeeld in categorie 2;
beleggingen in grondstoffen/
natuurproducten.

Categorie 1 zijn de beleggingen in over-
wegend deposito’s, verhandelbaar
geldmarktpapier en kortlopende obliga-
ties. In categorie 2 vallen de fondsen en
beleggingen die overwegend beleggen
in obligaties en obligatiefondsen in
OESO-landen. Het gaat hierbij om
‘investment grade’ obligaties, dat wil
zeggen beleggingen die een hoge waar-
dering krijgen van bureaus die de kre-
dietwaardigheid van onder andere
bedrijven inschatten. Bij categorie 3,
vastgoedfondsen en beleggingen in vast-
goed, wordt overwegend belegd in
vastgoed, ongeacht de landen waar het
vastgoed zich bevindt in OESO-landen,
niet zijnde een beleggingsobject als
bedoeld in artikel 1, onder d, ten vijfde
van het besluit. Categorie 4 betreft de
‘Mixfondsen’, de zogenaamde gemeng-
de fondsen of beleggingen. Gemengde
fondsen of beleggingen hebben een
spreiding over meerdere (mogelijk alle
5) andere categorieën. Categorie 5
betreft de breed gespreide beleggingen
in aandelen/aandelenfondsen. Een fonds
is een breed gespreid aandelenfonds als
overwegend wordt belegd in meerdere
grote bedrijven uit verschillende secto-
ren gevestigd in OESO-landen. Een
fonds dat bijvoorbeeld investeert in gro-
te ondernemingen in verschillende
sectoren in de VS valt in deze categorie.

Ook breed gespreide beleggingen in
obligaties en obligatiefondsen, voor
zover deze obligaties niet vallen onder
categorie 2, vallen onder categorie 5.
Categorie 6 betreft de beleggingen met
significant hogere risico’s dan de beleg-
gingen in de andere categorieën, zoals
de emerging market of emerging sector
fondsen/beleggingen en beperkt gesprei-
de aandelenfondsen/beleggingen. Bij
emerging markets wordt gedacht aan
opkomende landen met soms een nog in
opkomst zijnde aandelenmarkt. Het gaat
hierbij om niet OESO-landen. Bij emer-
ging sector fondsen wordt bijvoorbeeld
gedacht aan fondsen die beleggen in
vaak kleinere bedrijven, eventueel bin-
nen de OESO-landen. Voorbeelden van
deze bedrijven zijn ICT-, internet-, klei-
nere telecommunicatie- en biotechnolo-
gie bedrijven. Bij een beperkt gespreid
fonds of beperkt gespreide beleggingen
wordt bijvoorbeeld gedacht aan investe-
ringen in één sector en (cumulatief) in
één of een beperkt aantal landen. Ook
beleggingen in niet-liquide aandelen,
‘low grade’ investments (aandelen die
een lage waardering krijgen van bureaus
die de kredietwaardigheid van o.a.
bedrijven inschatten) en beleggingen in
grondstoffen/natuurproducten (zoals
teakfondsen) vallen onder categorie 6.
Beperkt gespreide beleggingen in obliga-
ties en obligatiefondsen, voor zover
deze obligaties niet vallen onder catego-
rie 2, vallen eveneens onder categorie 6.
   De toewijzing van een product aan een
beleggingsklasse geschiedt als volgt:

Een fonds of belegging valt binnen
een categorie als voor meer dan 70% in
– 
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de betreffende categorie wordt geïnves-
teerd.

Een fonds of belegging valt in een
mixfonds (categorie 4) als er in min-
stens twee en in maximaal vijf van de
overige categorieën belegd wordt. Hier-
bij moet minimaal één belegging in de
categorie 1, 2 of 3 vallen en minimaal
één belegging in de categorie 5 of 6.
Verder geldt dat voor allocatie in catego-
rie 4 dat maximaal 70% in de
categorieën 1, 2 en 3 tezamen, de ‘laag
risico’-categorieën (waarvan minimaal
de helft in categorie 1 of 2), dan wel
maximaal 70% in de categorieën 5 en 6
tezamen, de ‘hoog risico’-categorieën
(waarvan minimaal de helft in categorie
5) wordt belegd.

Indien de gezamenlijke belegging in
de ‘hoog risico’- of de ‘laag risico’-
categorieën meer dan 70% van de
portefeuille beslaat, is er sprake van een
situatie waarbij overwegend in de betref-
fende categorieën wordt geïnvesteerd.
Er is dan geen sprake van een mixfonds/
gemengde belegging en er moet dan
aansluiting worden gezocht bij de hoog-
ste categorie binnen de betreffende
categorieën.

Indien het fonds of de belegging niet
op bovenstaande wijze gecategoriseerd
kan worden en wanneer de categorieën
van een fonds of belegging een vaste
verhouding kennen en elkaars ‘directe
buren’zijn dan moet een gewogen
gemiddelde van de betreffende beleg-
gingscategorieen genomen worden.
Indien bijvoorbeeld sprake is van een
50% investering in beleggingscategorie
2 (beleggingen in investment grade obli-

– 

– 

– 

gaties/obligatiefondsen in OESO-
landen) en een 50% investering in
beleggingscategorie 3 (vastgoedfondsen/
beleggingen in vastgoed) moet op basis
van een gewogen gemiddelde van de
betreffende beleggingscategorieën (cate-
gorie 2 en 3), de corresponderende
percentages van de tabellen worden
gehanteerd. Deze ‘vaste verhoudingen’
regel geldt ook in geval van een kleine
‘range’ (bijvoorbeeld 40–50% investe-
ring in beleggingscategorie 1 en 50–
60% investering in beleggingscategorie
2).

Indien het fonds of de belegging vol-
gens vaste verhoudingen in verschillen-
de categorieën belegt en deze vaste
verhouding verandert gedurende de loop-
tijd dan wordt het fonds of de belegging
geclassificeerd als een ‘lifecycle pro-
duct’ (zie sectie lifecycle producten).
Het gaat hierbij om een vaste verhouden
alsmede een verandering in die verhou-
ding die representatief is voor het pro-
duct. Indien het tijdstip van de wijziging
van de samenstelling van beleggingen
en/of de wijziging van de vaste verhou-
ding niet representatief is voor het
betreffende product, dan is er geen spra-
ke van een ‘lifecycle product’.

Indien geen sprake is van vaste ver-
houdingen in de samenstelling van de
belegging en de belegging of het fonds
is ook niet te rubriceren onder de
‘mix’categorie, dan dient de belegging
of het fonds gecategoriseerd te worden
in de hoogste beleggingscategorie waar-
in wordt belegd. De mogelijkheid tot
switchen betekent niet dat er sprake is
van geen vaste verhoudingen. Er is geen

– 

– 

sprake van vaste verhoudingen in de
samenstelling van een belegging indien
het beleggingsbeleid binnen een fonds
of belegging sterk variërende bandbreed-
tes kent. Een voorbeeld ter verduidelij-
king: een belegging is als volgt samen-
gesteld: 0–40% investering in categorie
1, 25–60% investering in categorie 2, 0–
75% investering in categorie 3. Deze
belegging wordt gerubriceerd in beleg-
gingscategorie 3. Voor de corresponde-
rende pessimistische jaarrendementen
dient in dit voorbeeld gebruik te worden
gemaakt van de percentages die vermeld
staan in kolom 3 van de tabellen.

Bij twijfel valt een belegging of fonds
in de categorie met het hoogste rang-
nummer. Bij twijfel of een fonds of
belegging een gespreid aandelenfonds is
of een mixfonds, valt het fonds of de
belegging dus in de categorie gespreide
aandelenfondsen en krijgt dan de daarbij
behorende voorbeeldrendementen.

Valutarisico
Een fonds wordt geacht een valutarisico
te hebben als er aanmerkelijke posities
(ontvangsten/bezittingen) bestaan die
niet luiden in Euro. Als aanmerkelijk
wordt beschouwd een percentage van
meer dan 15%.
   Voor alle categorieën geldt dat wordt
doorgekeken naar de onderliggende
investering. Een fonds of belegging dat
overwegend belegt in aandelen van vast-
goedfondsen valt dus in categorie 3
(vastgoed fondsen) en niet in categorie 5.
   De parameters voor de betreffende
beleggingscategorieën zijn als volgt:

– 

Tabel 0

Beleggingsklasse Verwacht rendement Volatiliteit Vol. Incl. valuta
risico

 

1. Deposito 3,7% 0,6% 10,4%
2. Obligatie 4,2% 4,4% 11,3%
3. Vastgoed 6,7% 11,8% 15,7%
4. Mixfonds 6,2% 12,9% 16,6%
5. Aandelen 8,3% 25,5% 27,5%
6. Emerging 8,3% 30,5% 32,2%

Welke beleggingsklasse is gekozen bij
het maken van de financiële bijsluiter,
moet in de financiële bijsluiter worden
toegelicht. Met andere woorden, de aan-
names moeten worden vermeld. Deze
aannames worden aangegeven in de
inleiding van de financiële bijsluiter.
Hieronder wordt in tabel 1 en 2 aange-
geven welke keuze gemaakt moet wor-
den naar gelang de beleggingsklasse,
zoals voorgeschreven in artikel 3:3.

Tabel 1

Beleg-
gings-
klasse

Voorgeschreven zin:

 

1 , met 100% beleggingen in
deposito’s

2 , met 100% beleggingen in
obligaties

3 , met 100% beleggingen in
vastgoed

4 , met 50% beleggingen in
aandelen en met 50% beleg-
gingen in obligaties

Beleg-
gings-
klasse

Voorgeschreven zin:

 

5 , met 100% beleggingen in
aandelen

6 , met 100% beleggingen in
emerging markets
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Tabel 2

Beleg-
gings-
klasse

Voorgeschreven zin:

 

1 en met 100% beleggingen in
deposito’s

2 en met 100% beleggingen in
obligaties

3 en met 100% beleggingen in
vastgoed

4 en met beleggingen in een
mix van aandelen en obliga-
ties. Hierbij wordt uitgegaan
van 50% beleggingen in aan-
delen en 50% beleggingen in
obligaties

Beleg-
gings-
klasse

Voorgeschreven zin:

 

5 en met 100% beleggingen in
aandelen.

6 en met 100% beleggingen in
emerging markets

Derivaten
Zodra in een product gebruik wordt
gemaakt van derivaten is de standaard
allocatie in beleggingsklassen niet meer
toe te passen. In bijlage 4 staat beschre-
ven hoe de GUISE van producten met
derivaten erin verwerkt berekend moet
worden. De parameters die hier gebruikt
moeten worden zijn de parameters van
de beleggingsklasse waarop de deriva-
ten van toepassing zijn. Als bijvoor-
beeld een product met opties op aande-
len werkt, moet voor de parameters van
beleggingsklasse 5 gekozen worden. Als

het niet mogelijk is vast te stellen op
welke beleggingsklasse de derivaten van
toepassing zijn, dan moet voor de para-
meters van beleggingsklasse 6 gekozen
worden.

Lifecycle producten
Indien een product niet in één van
bovenstaande zes beleggingsklassen valt
omdat de samenstelling van de beleg-
gingsportefeuille over de looptijd van
het complex product varieert, moet een
gewogen gemiddelde genomen worden
van de verschillende beleggingsklassen.
Dit is alleen het geval bij zogenaamde
‘lifecycle’ producten, waar de beleg-
gingsportefeuille zodanig wordt
gevormd dat het beleggingsrisico
afneemt naar mate de einddatum van het
product nadert. Voor de ‘lifecycle pro-
ducten’ moeten de volgende formules
worden gebruikt:

 

 
waar
   VRi = verwacht rendement van perio-
de i
   gi = aandeel van periode i in volledige
looptijd
   Volatiliteiti = volatiliteit van periode i

   n = aantal perioden
   Een voorbeeld, een product heeft een
looptijd van 20 jaar. De eerste vijf jaar
valt het in beleggingsklasse 5, daarna 10
jaar in beleggingsklasse 2 en daarna vijf

jaar in beleggingsklasse 1. Hier moet
een gewogen gemiddelde genomen van
de drie perioden waarin een andere
beleggingsklasse geldt. Invullen van de
formules geeft de volgende parameters:

 

 
2. Bepaling fondsspecifieke parameters
Zodra in een product gebruik wordt
gemaakt van een fonds dat vier jaar of
langer bestaat, moet er gebruik worden
gemaakt van fondsspecifieke parame-
ters. Dit geldt voor zowel de berekening
van de risicoindicator (GUISE) als voor
de berekening van de historische rende-
menten. De parameters worden dan als
volgt bepaald, afhankelijk van het aantal
jaren historie.

µ = µFB in jaar 1 tot en met 3
 = µFB * (20-i)/20 + µF * i/20 in jaar i,

met i = 4,…,19 en
 = µF in jaren 20 en meer, en

σ = σFB als fonds minder dan vier jaar
bestaat

 = σF als fonds vier jaar of langer
bestaat.

waarbij:
   µFB, σFB de standaardparameters zijn
zoals gehanteerd bij de financiële bijslui-
ter, en µF het gemiddelde fondsrende-
ment inhoudt en σFde standaarddeviatie
van het fondsrendement inhoudt. De
fondsparameters worden bepaald als:

 

 
waarbij
    rj = het meetkundige maandrende-
ment in historie maand j,
   n = het aantal maanden historie, met
een maximum van 12*20 = 240,

   m = 12 (maanden per jaar) *4 (jaar) =
48 maanden
   Voor de bepaling van de fondsspeci-
fieke parameters moet altijd de meest
recente historie worden gebruikt en moe-

ten de parameters minimaal eens per
vierentwintig kalendermaanden worden
geactualiseerd dan wel vaker indien de
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gebruikte parameters door omstandighe-
den of veranderingen niet meer represen-
tatief zijn.

Bijlage 6. Bijlage ter uitvoering van
de artikel 4:2, houdende het model
voor beleggingsobjectprospectus

De informatie die een beleggingsobject-
prospectus ingevolge artikel 10:2 van
het besluit dient te bevatten,wordt in
onderstaande volgorde opgenomen. De
onderstaande titels van de hoofdstukken
dienen te worden gehanteerd. Hieronder
wordt per hoofdstuk aangegeven welke
informatie ten minste in het betreffende
hoofdstuk dient te worden opgenomen.

Samenvatting
I. Algemene gegevens betreffende de
aanbieder van een beleggingsobject
   II. Gegevens betreffende de kenmer-
ken van een serie van beleggingsobjecten
   III. Gegevens over het risicoprofiel
van de serie van beleggingsobjecten
   IV. Gegevens betreffende de beleg-
gingsobjectkosten, bruto waarde en
onttrekkingen
   V. Gegevens betreffende het beleg-
gingsbeleid en de activiteiten
   VI. Gegevens betreffende wijzigingen
in de voorwaarden

Samenvatting
Zie artikel 3:27.

I. Algemene gegevens betreffende de
aanbieder van het beleggingsobject

De rechtsvorm van de aanbieder van
het beleggingsobject.

De naam van de aanbieder van het
beleggingsobject, de statutaire zetel en
plaats van het hoofdkantoor van de aan-
bieder van een beleggingsobject, alsme-
de de oprichtingsdatum.

Een beschrijving van de groep waar-
toe de aanbieder van een beleggingsob-
ject behoort en de daaraan gelieerde
partijen.

II. Gegevens betreffende de kenmerken
van de serie van beleggingsobjecten

De aard, de bestaansduur en de voor-
naamste kenmerken van de desbetreffen-
de serie van beleggingsobjecten.

Een omschrijving van de algemene en
bijzondere voorwaarden van de serie
van beleggingsobjecten.

– 

– 

– 

– 

– 

III. Gegevens over het risicoprofiel van
de serie van beleggingsobjecten
– Een beschrijving van alle risico’s, die
consumenten kunnen lopen met de door
hun ingelegde gelden en de (eventuele)
gevolgen hiervan op het rendement. Een
en ander voor zover deze risico’s rele-
vant zijn in het licht van de gevolgen en
de waarschijnlijkheid ervan. Deze
beschrijving dient een begrijpelijke uit-
leg te bevatten van ieder specifiek risico
dat voortvloeit uit het beleggingsbeleid
of dat verband houdt met specifieke
voor de desbetreffende serie van beleg-
gingsobjecten relevante markten. De
risico’s verbonden aan de serie van
beleggingsobjecten kunnen onder meer
inzichtelijk worden gemaakt met de risi-
co-indicator uit de financiële bijsluiter.

IV. gegevens betreffende de beleggings-
objectkosten, bruto waarde en onttrek-
kingen

Invoegen tabel 1 van bijlage 7: over-
zicht van de beleggingsobjectkosten per
serie van beleggingsobjecten op jaarba-
sis op basis van een gemiddelde inleg
gebruikelijk voor het desbetreffende
beleggingsobject. Een en ander voor de
gehele bestaansduur van het beleggings-
object. Direct onder de tabel een tekst
invoegen waarin de aannames worden
vermeld en toegelicht, die ten grondslag
liggen aan de bedoelde beleggingsob-
jectkosten.

Invoegen tabel 2 bijlage 7: overzicht
van de gegevens bedoeld in artikel 10:2,
derde lid onder j, van het besluit per
serie van beleggingsobjecten op jaarba-
sis op basis van een gemiddelde inleg
gebruikelijk voor het desbetreffende
beleggingsobject. Een en ander voor de
gehele bestaansduur van het beleggings-
object. Direct onder de tabel een tekst
invoegen waarin de aannames worden
vermeld en toegelicht, die ten grondslag
liggen aan de bedoelde gegevens.

V. Gegevens betreffende het beleggings-
beleid en de activiteiten

Een beschrijving van de activiteiten
van de aanbieder van het beleggingsob-
ject per serie van beleggingsobjecten,
indien mogelijk te onderscheiden in:

operationele activiteiten van de aan-
bieder van het beleggingsobject, alsme-
de waar deze plaatsvinden;

– 

– 

– 

a. 

financieringsactiviteiten. Indien van
toepassing: te onderscheiden in als kre-
dietnemer aangaan van overeenkomsten
inzake krediet en het als crediteur uitzet-
ten van gelden; en

uitbestedingsactiviteiten en het beleid
inzake de eventuele uitbesteding van
activiteiten aan derden.

Indien opdracht aan een derde is of
wordt verleend om één of meer werk-
zaamheden in het kader van het beheer
of de bewaring van de serie van beleg-
gingsobjecten te verrichten ten minste
de volgende gegevens:

een beschrijving van de werkzaamhe-
den ten aanzien waarvan opdracht is
verleend;

indien reeds bekend de naam en de
statutaire zetel van de derde aan wie
opdracht is verleend; en

indien van toepassing: de mededeling
dat de betreffende derde een gelieerde
partij is.

De wijze waarop wordt bepaald of de
(tussentijdse) opbrengsten van een
beleggingsobject worden uitgekeerd.

Indien van toepassing: een beschrij-
ving van de door de aanbieder van het
beleggingsobject te verstrekken garan-
ties die aan consumenten in het vooruit-
zicht worden gesteld.

Indien transacties worden verricht met
gelieerde partijen:

of de transacties met gelieerde partij-
en onder marktconforme voorwaarden
plaatsvinden en zo nee, de reden daar-
voor.

Indien transacties met gelieerde partij-
en buiten een gereglementeerde markt
of een andere geregelde, regelmatig
functionerende, erkende open markt
worden verricht, aangeven:

of in alle gevallen een onafhankelijke
waardebepaling ten grondslag ligt aan
de transactie of dat een waardebepaling
door een of meer bij de transactie
betrokken partijen ook mogelijk is.

VI. Gegevens betreffende wijzigingen in
de voorwaarden

Indien van toepassing: op welke wijze
tussen de aanbieder van het beleggings-
object en de consumenten geldende
voorwaarden kunnen worden gewijzigd.

De wijze waarop een wijziging van de
voorwaarden van de aanbieder van het
beleggingsobject bekend wordt gemaakt.

b. 

c. 

– 

a. 

b. 

c. 

– 

– 

– 

a. 

– 

a. 

– 

– 

Bijlage 7. Bijlage ter uitvoering van de artikel 4:2, houdende tabellen overzicht beleggingsobjectkosten, bruto waarde en
onttrekkingen betreffende het beleggingsobject

Tabel 1: op basis van gemiddelde inleg gebruikelijk voor het desbetreffende
beleggingsobject [invullen betreffende bedrag in euro’s]

 Beleggingsobject-
kosten

Jaar 1 Jaar 2 Jaar 3 Jaar 4 Jaar 5 Overige1

Jaren
Totale
kosten

 

1 Administratieve
kosten

       

2 Beheerskosten        
3 Productiekosten        
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 Beleggingsobject-
kosten

Jaar 1 Jaar 2 Jaar 3 Jaar 4 Jaar 5 Overige1

Jaren
Totale
kosten

 

4 Verkoopkosten        
5 Rentelasten        
 Totale beleggings-

objectkosten
       

1 De tabel dient een overzicht te geven van de geprognosticeerde en eventueel reeds gemaakte kosten

betreffende de gehele bestaansduur van het beleggingsobject. Het is niet de bedoeling dat in de kolom

‘overige jaren’ de geprognosticeerde en eventueel reeds gemaakte kosten voor het resterende deel van de

bestaansduur van het beleggingsobject samen worden genomen, tenzij de bedoelde kosten gelijk zijn voor

de overige jaren (zie ook artikel 4:2).

Tabel 2: op basis van een gemiddelde inleg gebruikelijk voor het desbetref-
fende beleggingsobject [invullen betreffende bedrag in euro’s1].

 Waardeontwikke-
ling en onttrek-
kingen2

t/m
Jaar 1

t/m
Jaar 2

t/m
Jaar 3

t/m
Jaar 4

t/m
Jaar 5

Overige
jaren3

 

5 bruto waarde       
6 Rentebaten       
7 Financieringen       
8 Prestatievergoe-

dingen
      

 Netto waarde       

1 Het bedrag van de gemiddelde inleg is voor beide tabellen gelijk.
2 De op te nemen bedragen bij de posten rentebaten, financieringen en prestatievergoedingen in tabel 2

betreffen eveneens geprognosticeerde en/of reeds betaalde bedragen.
3 Zie voetnoot 1.

Toelichting op bovenstaande posten
Het doel van de bovenstaande tabellen
is om consumenten inzicht te verschaf-
fen in de door de aanbieder van het
beleggingsobject geprognosticeerde en
eventueel reeds gemaakte kosten/
voldane bedragen gerelateerd aan de
serie van beleggingsobjecten bij een
gemiddelde inleg gebruikelijk voor de
desbetreffende serie van beleggingsob-
jecten. De tabellen geven de informatie
weer voor de gehele bestaansduur van
het beleggingsobject.
   Daarnaast hebben de bovenstaande
tabellen tot doel de consument inzicht te
verschaffen in de geprognosticeerde
waardeontwikkeling van een serie van
beleggingsobjecten, zodat de consument
de beleggingsobjectkosten tegen de
geprognosticeerde waardeontwikkeling
van een serie van beleggingsobjecten
kan afzetten. Op deze manier kan een

consument zich een beter beeld vormen
van het mogelijk te behalen rendement.
Op basis van onder meer deze informa-
tie wordt de consument in staat gesteld
een weloverwogen beslissing te nemen
over het al dan wel of niet beleggen in
een bepaalde serie van beleggingsobjec-
ten. Hieronder wordt een toelichting
gegeven op de in de bovenstaande tabel-
len genoemde posten. Een en ander voor
zover het begrippen betreft die niet
reeds zijn gedefinieerd.

Kosten
Rentelasten: de geprognosticeerde kos-
ten die dienen te worden vergoed voor
het ter beschikking verkrijgen van een
bepaalde geldlening, alsmede andere
kosten die daarmee verband houden.

Bruto waarde-onttrekkingen
Bruto waarde: de geprognosticeerde
bruto waarde van een beleggingsobject.

   Financieringen: de geprognosticeerde
bedragen van leningen die een aanbieder
van een beleggingsobject aangaat dan
wel verwacht aan te gaan en/of reeds is
aangegaan in hoedanigheid van debiteur
ter financiering van een beleggingsob-
ject, waarbij de aflossing(en) van de
leningen in mindering worden gebracht
op de opbrengsten van het desbetreffen-
de beleggingsobject.
   Prestatievergoedingen: geprognosti-
ceerde vergoedingen, in welke vorm dan
ook, ter zake van beheer of bewaring
van het beleggingsobject voor zover
deze rechtstreeks in mindering worden
gebracht op de waarde van het beleg-
gingsobject.
   Rentebaten: eventuele (geprognosti-
ceerde) voordelen die ontstaan doordat
een deel van de aan het beleggingsob-
ject verbonden gelden niet onmiddellijk
geïnvesteerd worden in het beleggings-
object.
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Bijlage 8. Bijlage ter uitvoering van de artikel 4:2, houdende de kruistabel overzicht kosten per serie van beleggingsobject

Kostensoorten Serie
beleggings-
objecten I

Serie
beleggings-
objecten II

Serie
beleggings-
objecten III

Serie X Totale
kosten

 

Administratieve
kosten

     

Beheerskosten      
Productiekosten      
Verkoopkosten      
Totale kosten      

Bijlage 9. Bijlage ter uitvoering van
artikel 6:2, houdende nadere regels
voor de bedrijfsvoering

9.1. Toepasselijkheid van de voorschrif-
ten inzake bedrijfsvoering
De reikwijdte van de in deze bijlage
opgenomen voorschriften inzake de
bedrijfsvoering, naar de onderscheiden
categorieën van beleggingsondernemin-
gen, is als volgt:

voor een beleggingsonderneming die
een beleggingsdienst verleent als
bedoeld in onderdeel a van de definitie
van verlenen van een beleggingsdienst
in artikel 1:1 van de wet of een vermo-
gensbeheerder als bedoeld in artikel 6:1,
aanhef en onderdeel a, gelden de voor-
schriften 9.2 tot en met 9.5, 9.10 tot en
met 9.16, 9.18, 9.19, tweede lid onder-
deel d, 9.20, 9.22 tot en met 9.25 en
01.27;

voor een beleggingsonderneming die
een beleggingsdienst verleent als
bedoeld in onderdeel b of d van de defi-
nitie van verlenen van een beleggings-
dienst in artikel 1:1 van de wet, dan wel
een vermogensbeheerder als bedoeld in
artikel 6:1, aanhef en onderdeel b, gel-
den de voorschriften 9.2 tot en met 9.5,
9.7 tot en met 9.25, alsmede 9.27;

voor een beleggingsonderneming die
een beleggingsdienst verleent als
bedoeld in onderdeel c van de definitie
van verlenen van een beleggingsdienst
in artikel 1:1 van de wet gelden de voor-
schriften 9.2 tot en met 9.10, 9.14 tot en
met 9.21, 9.23 tot en met 9.25, alsmede
9.27;

voor een beleggingsonderneming die
een beleggingsdienst verleent als
bedoeld in onderdeel f of g van de defini-
tie van verlenen van een beleggings-
dienst in artikel 1:1 van de wet, gelden
de voorschriften 9.2 tot en met 9.10,
9.14 tot en met 9.18, 9.20, 9.21, 9.23 tot
en met 9.25, alsmede 9.27;

voor beleggingsondernemingen als
bedoeld in artikel 6:17 en artikel 6:18
gelden als voorwaarden als bedoeld in
artikel 6:17, onder n, en artikel 6:18,
onder b, de voorschriften onder 9.3, 9.4,
9.5.1 tot en met 9.5.3 en 9.26;

voor een beleggingsonderneming die
voor de uitoefening van het bedrijf van
bank een door de Nederlandsche Bank
verleende vergunning heeft of voor de

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

uitoefening van het bedrijf van
financiële instelling een door de Neder-
landsche Bank verleende verklaring van
ondertoezichtstelling heeft die de dien-
sten onder a tot en met e verlenen, gel-
den de bij die diensten genoemde
voorschriften, uitgezonderd de voor-
schriften 9.2, 9.5, 9.7, 9.10,9.26 en 9.27.

9.2. Beschrijving van de organisatie
Naast de systematische beschrijving van
de bedrijfsvoering beschrijft de beleg-
gingsonderneming:

alle activiteiten die de beleggingson-
derneming verricht;

de dagelijks te verrichten werkzaam-
heden inzake de bedrijfsvoering, met
inbegrip van de functies, taken en ver-
antwoordelijkheden en de delegatie van
bevoegdheden;

de rapportagelijnen en communicatie-
structuur binnen de beleggingsonderne-
ming;

het organisatieschema van de beleg-
gingsonderneming, waarbij per organisa-
torische eenheid de activiteiten worden
aangegeven; en

een strategisch beleidsplan.

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

het bedrijfsonderdeel dat de transac-
ties uitvoert en het bedrijfsonderdeel dat
de transacties administratief verwerkt en
afwikkelt;

het bedrijfsonderdeel dat de transac-
ties afwikkelt en administratief verwerkt
en het bedrijfsonderdeel dat de controle
op deze activiteiten uitvoert; en

het bedrijfsonderdeel dat de transac-
ties afwikkelt en administratief verwerkt
en de procuratie.

2. In afwijking van 9.3.1 worden bij
beleggingsondernemingen, niet zijnde
een beleggingsonderneming die een
beleggingsdienst verleent als bedoeld in
onderdeel b van de definitie van verle-
nen van een beleggingsdienst in artikel
1:1 van de wet of een vermogensbeheer-
der als bedoeld in artikel 6:1, aanhef en
onderdeel b, waarvan alle activiteiten
bedoeld in 9.3.1 hoofdzakelijk plaatsvin-
den op het niveau van het hoogste

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

a. 

b. 

c. 

bestuursorgaan, de maatregelen voor
een strikte scheiding als bedoeld in 9.3.1
zoveel mogelijk doorgevoerd.

9.4. Vastlegging van rechten en verplich-
tingen
1. De bedrijfsvoering voorziet in een
juiste, tijdige en volledige vastlegging
van alle rechten en verplichtingen in de
daartoe bestemde administratie, verant-
woording daarvan in de periode(n)
waarop deze betrekking hebben, alsme-
de in toekenning van het resultaat aan de
periode(n) waarop zij betrekking heeft.
Tevens voorziet de bedrijfsvoering in
verificatie van de (rekenkundige) juist-
heid van de administratieve vastlegging,
een adequate documentatie van de admi-
nistratie, alsmede in tijdige, krachtens
deze regeling vereiste, rapportages aan
de Autoriteit Financiële Markten, daar-
onder begrepen procedures omtrent de
wijze waarop de rapportages worden
opgesteld en hoe zij aansluiten op de
desbetreffende administratie(s).
   2. Afspraken en overeenkomsten wor-
den zoveel mogelijk met schriftelijke
bewijsstukken aangetoond.

9.5. Inzicht in de financiële administra-
tie en de financiële positie van de beleg-
gingsonderneming
1. Uit de financiële administratie moet
op dagelijkse basis tenminste de aard en
omvang van activa en passiva, de niet
uit de balans blijkende verplichtingen,
alsmede de resultaatontwikkeling, uitge-
splitst naar de onderscheiden bedrijfsac-
tiviteiten en bedrijfsonderdelen kunnen
blijken. Met het oog daarop worden op
dagelijkse basis alle transacties en de
daaruit voortvloeiende financiële ver-
plichtingen in de administratie verwerkt.
   2. Uit de financiële 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
vermogen en het toetsingsvermogen,
daaronder begrepen de rapportagever-
plichtingen jegens de Autoriteit
Financiële Markten, op dagelijkse basis
de financiële positie van de beleggings-
onderneming. In de procedures van de
beleggingsonderneming is de wijze van
invulling van deze rapportages vastge-
legd en uit de administratie dient te
blijken op welke wijze zij aansluiten op
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de financiële administratie, waarbij even-
tuele afwijkingen worden verklaard en
gedocumenteerd, inclusief de eventueel
te nemen correctieve maatregelen naar
aanleiding van de geconstateerde afwij-
kingen.
   3. De financiële administratie dient te
zijn gebaseerd op externe bescheiden en
op interne bescheiden die zijn geautori-
seerd door een daartoe bevoegde functi-
onaris, waarbij eventuele afwijkingen
worden verklaard en gedocumenteerd.
De in de financiële 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 wor-
den vastgesteld.
   4. Op dagelijkse basis worden de rech-
ten en verplichtingen, waaronder de
debiteuren en crediteuren, uitgesplitst
naar ouderdom van de af te wikkelen
transacties in financiële instrumenten en
van alle daaruit voortvloeiende
financiële verplichtingen. De beleg-
gingsonderneming neemt maatregelen
indien afwikkeling niet heeft plaatsge-
vonden op de afgesproken afwikkelings-
datum, waarbij deze maatregelen
gedocumenteerd worden vastgelegd.

9.6. Handel voor eigen rekening
Ingeval transacties in financiële instru-
menten voor eigen rekening plaatsvin-
den worden de doelstelling(en) en aard
van deze activiteit, uitgesplitst op het
niveau van individuele rekeningen, vast-
gelegd en wordt, mede ter uitvoering
van artikel 6:21 betreffende de door de
beleggingsonderneming te nemen maat-
regelen ter vermijding van belangencon-
flicten, voorzien in een strikte adminis-
tratieve scheiding tussen de handel voor
eigen rekening en de handel voor reke-
ning van cliënten.

9.7. Positie- en limietbewaking
In het kader van de risicobewaking stelt
een beleggingsonderneming limieten
vast voor het aangaan van transacties
voor eigen rekening en voor rekening
van cliënten, 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.

9.8. Gebruik van tussenrekeningen
Ingeval van het gebruik van tussenreke-
ningen voor transacties in financiële
instrumenten, worden aard en doelstel-
ling(en) van de tussenrekening(en)
schriftelijk vastgelegd. Tevens wordt
voorzien in adequate controleprocedures
met betrekking tot de opbouw en afloop
van de tussenrekening(en), die er in
voorzien dat transacties niet langer dan

strikt noodzakelijk, gezien het doel
waarvoor een tussenrekening wordt
gehanteerd, op een tussenrekening
wordt geadministreerd. Daarbij worden
opbouw en afloop van de tussenreke-
ning dagelijks gecontroleerd, waarbij
afwijkingen worden gerapporteerd aan
de leiding. Ingeval van het gebruik van
een tussenrekening voor het verzamelen
van transacties blijkt onverminderd
1.16, uit de administratie voor wiens
rekening de op de tussenrekening gead-
ministreerde transactie is aangegaan en
worden bij de desbetreffende tussenre-
kening de aard, omvang en modaliteiten
van de order die aan de positie op de
tussenrekening ten grondslag ligt ver-
meld.

9.9. Fondsenbalans
De bedrijfsvoering voorziet tenminste in
de vastlegging en naleving van procedu-
res betreffende het tenminste per ultimo
van iedere maand opstellen van een
fondsenbalans, overeenkomstig de vol-
gende bepalingen:

de fondsenbalans sluit aan op de
financiële administratie van de beleg-
gingsonderneming, waarbij in de admi-
nistratie is vastgelegd de wijze waarop
de fondsenbalans aansluit op de
financiële administratie;

de fondsenbalans is in evenwicht, dat
wil zeggen dat sprake is van een even-
wicht tussen de financiële instrumenten
in eigen positie, de nog te ontvangen
financiële instrumenten, de nog te leve-
ren financiële instrumenten en de finan-
ciële instrumenten die de beleggingson-
derneming houdt;

de beleggingsonderneming sluit de
fondsenbalans zoveel mogelijk aan op
externe bescheiden, waarbij in adminis-
tratie is vastgelegd de wijze waarop de
fondsenbalans aansluit op de externe
bescheiden;

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

9.10. Administratie van interne en exter-
ne bescheiden
Een beleggingsonderneming voorziet in
een systematische en toegankelijke
administratie van contracten, agenda’s
en notulen van de diverse organen die
het dagelijks beleid van de instelling
bepalen of mede bepalen, van interne
memoranda en mededelingen van die
organen, alsmede van de externe corres-
pondentie en cliëntenmailing en van alle
andere, voor de bedrijfsvoering en het
toezicht daarop van belang zijnde, schrif-
telijke informatie. In deze administratie
worden tevens alle niet schriftelijke
overeenkomsten vastgelegd, voorzover
daaruit rechten of verplichtingen van de
beleggingsonderneming voortvloeien.

a. 

b. 

c. 

d. 

9.11. Cliëntenacquisitie
Een beleggingsonderneming voorziet,
ter waarborging van de bij of krachtens
de wet gestelde regels, met betrekking
tot (nieuwe) cliënten, in de vastlegging
en naleving van procedures ten aanzien
van de wijze van het plegen van acquisi-
tie en het tot stand brengen van de
cliëntenrelatie, daaronder het vaststellen
van de identiteit van de cliënten, het
afsluiten van de benodigde cliëntenover-
eenkomsten, de verstrekking van de
vereiste informatie aan de desbetreffen-
de cliënten en, voor zover van toepas-
sing, het kennis nemen van de financiële
positie, beleggingservaring en beleg-
gingsdoelstellingen van de cliënt.

9.12. Cliëntenadministratie
Een beleggingsonderneming voorziet in
een systematische en toegankelijke
cliëntenadministratie, waarin per cliënt,
voor zover van toepassing, tenminste
zijn vastgelegd:

het cliëntenprofiel ingevolge de artike-
len 4:23 of 4:90 van de wet, de informa-
tie over kennis en ervaring, bedoeld in
artikel 4:24, eerste lid, van de wet, en de
overeenkomsten tussen de beleggings-
onderneming en de cliënt en eventueel
derden die de cliënt vertegenwoordigen,
daaronder begrepen de bemiddelings-
overeenkomst, de vermogensbeheer-
overeenkomst, baisse-overeenkomst en
de tripartiete overeenkomst. Mondelinge
afspraken worden schriftelijk bevestigd,
waarbij de afspraken en bevestigingen
worden vastgelegd in de in de aanhef
bedoelde administratie;

de externe bescheiden waaruit blijkt
dat de cliënt een professionele belegger
is;

de eventuele door de cliënt aan diens
vertegenwoordiger en de beleggingson-
derneming gegeven volmachten;

bescheiden op basis waarvan ingevol-
ge artikel 24, tweede lid, van het besluit
de identiteit van de cliënt is vastgelegd.
Indien de beleggingsonderneming met
een of meer cliënten overeen komt dat
de identificatiegegevens van de cliënt
niet worden opgenomen in het cliëntdos-
sier, voorziet de beleggingsonderneming
in een systematische en voor de Autori-
teit Financiële Markten toegankelijke
centrale vastlegging van de identificatie-
gegevens van de desbetreffende cliënten
en van de betrokken rekeningen;

de kredietinstelling(en) waar de geld-
rekening(en) en rekening(en) inzake
financiële instrumenten van de cliënt
worden aangehouden, alsmede de reke-
ningnummers, voorzover deze gegevens
voor de dienstverlening van de beleg-
gingsonderneming van belang zijn;

de aan de cliënt overeenkomstig bij of
krachtens het besluit dan wel anderszins
verstrekte informatie en rapportages;

alle overige correspondentie met
betrekking tot de cliënt.

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

g. 

Uit: Staatscourant 29 november 2006, nr. 233 / pag. 27 33



9.13. Informatieverstrekking
Een beleggingsonderneming voorziet in
procedures die zien op een tijdige en
betrouwbare informatieverstrekking aan
cliënten overeenkomstig de bij de wet,
het besluit of deze regeling gestelde
regels.

9.14
[Vervallen.]

9.15. Orderafhandeling en orderadmini-
stratie
1. Een beleggingsonderneming voorziet
in procedures met betrekking tot de
orderafhandeling en de vastlegging in de
orderadministratie, daaronder tenminste
begrepen:

de beschrijving van de orderafhande-
ling, vanaf het moment van aanname
van de order tot en met de afwikkeling
van de transactie; indien sprake is van
meerdere verschillende orderafhandelin-
gen, bijvoorbeeld afhankelijk van het
soort financieel instrument of het type
cliënt, dienen deze alle te worden
beschreven;

de autorisatie, ten behoeve van
cliënten en voorafgaand aan de accepta-
tie van een order, dat de cliënt aan zijn
uit de uitvoering van de order voort-
vloeiende 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 cliënt
gemaakte afspraken;

de primaire vastlegging van de order,
daaronder begrepen alle wijzigingen van
bestaande orders, in de orderadministra-
tie, op doorlopend voorgenummerde
ordertickets, waarbij alle modaliteiten
van betreffende order, inclusief de cliënt
voor c.q. door wie de order is opgege-
ven, onmiddellijk worden vastgelegd. In
geval van een geautomatiseerd order-
boek, kent het geautomatiseerd systeem
automatisch een doorlopende numme-
ring toe aan de ingevoerde orders. Er
dient te worden voorzien in de mogelijk-
heid om orders, voorzover van toepas-
sing per cliënt geïndividualiseerd, te
volgen vanaf het moment van de primai-
re registratie tot aan de verantwoording
en vice versa, met inbegrip van alle
eventueel aangebrachte wijzigingen. De
orderadministratie kan in dat kader
zowel handmatig als geautomatiseerd
worden gevoerd, waarbij in geval
gebruik wordt gemaakt van een geauto-
matiseerd orderboek uit de documenta-
tie van de leverancier moet blijken dat
alle in de orderadministratie vastgelegde
orders traceerbaar blijven;

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 order-
ticket wordt vastgelegd, interne controle
plaatsvindt op een tijdige overdracht en
vastlegging plaatsvindt van niet tijdig
overgedragen tickets, inclusief vermel-

a. 

b. 

c. 

d. 

ding van de reden; de archivering van de
ordertickets geschiedt op nummervolg-
orde;

de beoordeling op dagelijkse basis
van de orders en transacties door degene
die leiding geeft aan het in ontvangst
nemen en het (doen) uitvoeren van
orders, alsmede de afstemming van de
ordertickets met de bevestigingen van
tegenpartijen en de notaverslaglegging
door de backoffice;

het continu inzicht bieden in de lopen-
de orders vanuit de orderadministratie.

2. Onverminderd 9.15.1, voorziet de
orderadministratie er in dat bij de ont-
vangst van een order onverwijld de
volgende gegevens worden vastgelegd:

datum en tijdstip waarop de order van
de cliënt/opdrachtgever is ontvangen;

naam en (intern) rekeningnummer
van de cliënt/opdrachtgever ten behoeve
van wie de order is ontvangen; ingeval
sprake is van verzamel- of blok-order,
worden alle namen en rekeningnummers
van de desbetreffende cliënten/
opdrachtgevers vastgelegd, waarbij de
aantallen per cliënt/opdrachtgever zijn
gespecificeerd;

naam van de medewerker die de order
heeft aangenomen;

aard van de transactie;
het aantal en de soort financiële

instrumenten waarop de order betrek-
king heeft;

de condities van de order en de condi-
ties betreffende de uitvoering van de
order;

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

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

de prijs waarop de order is uitgevoerd
respectievelijk de prijzen waarop delen
van de orders zijn uitgevoerd;

in wat voor hoedanigheid de beleg-
gingsonderneming in relatie tot de cliënt
is opgetreden, als agent of principaal.

4. De in 9.15.1 tot en met 9.15.3
genoemde data en tijdstippen worden
vastgelegd door middel van elektroni-
sche klokken, dan wel door middel van
andere methoden die gelijkwaardige
waarborgen bieden.

9.16. Financiële instrumenten
(transactie)administratie
Een beleggingsonderneming voorziet in
een administratie inzake financiële
instrumenten, die tenminste voldoet aan
de volgende eisen:

dagelijks worden alle transacties als-
mede de daaruit voortvloeiende verplich-
tingen systematisch in de administratie
verwerkt en bewaakt;

e. 

f. 

a. 

b. 

c. 

d. 
e. 

f. 

g. 

a. 

b. 

a. 

uit de administratie blijkt, voor zover
van toepassing, per cliënt:

de aard van de transactie die is uitge-
voerd;

het aantal en de soort financiële
instrumenten waarop de transactie
betrekking heeft;

datum en tijdstip waarop 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 overige voorwaarden die op de

transactie van toepassing zijn;
de administratie inzake financiële

instrumenten voorziet in de mogelijk-
heid van het opstellen van historische
overzichten, zowel per cliënt als per
fonds.

9.17. Financiële instrumenten
(afwikkeling)administratie
1. Een beleggingsonderneming voorziet
in de opzet en toepassing van een afwik-
kelingadministratie inzake financiële
instrumenten, waaruit blijkt op welke
wijze een transactie in financiële instru-
menten is afgewikkeld, zowel wat
betreft het stukkenverkeer als het geld-
verkeer.
   2. De beleggingsonderneming ziet op
dagelijkse basis toe op de bewaking van
de afwikkeling van de transacties in
financiële instrumenten, het nemen van
maatregelen indien afwikkeling abusie-
velijk niet heeft plaatsgevonden op de
afgesproken afwikkelingsdatum, waarbij
deze maatregelen gedocumenteerd wor-
den vastgelegd.

9.18. Positie-administratie
1. Een beleggingsonderneming voorziet
in een positie-administratie, waaruit
dagelijks, per cliënt onderverdeeld, ten-
minste de volgende gegevens dienen te
blijken:

alle posities (long en short);
de eventuele marginvereisten en ande-

re financiële verplichtingen die voort-
vloeien uit deze posities;

de door de cliënt verstrekte zekerhe-
den (onderpand);

alle overige rechten en verplichtingen
van de cliënt die rechtstreeks voortvloei-
en uit deze posities.

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

b. 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 
– 

c. 

a. 
b. 

c. 

d. 
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de continue bewaking van de risico’s
en van de toereikendheid van de gestel-
de zekerheden;

de onmiddellijke in kennisstelling van
de cliënt in geval van ontoereikende
zekerheden;

de vastlegging van de omstandighe-
den waaronder posities van een cliënt
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 cliënt. Indien
dergelijke overzichten niet uit de admi-
nistratie kunnen worden opgesteld kan
de beleggingsonderneming volstaan met
het tenminste per ultimo van iedere
maand opstellen en op systematische en
toegankelijke wijze bewaren van positie-
overzichten.
   4. Indien de beleggingsonderneming
niet zelf de instelling is bij wie de
betrokken cliënt zijn rekening inzake
financiële instrumenten aanhoudt, voert
zij een schaduw-administratie overeen-
komstig de voorschriften als bedoeld in
9.18.1 en 9.18.2. en stemt zij ter bewa-
king van de juistheid en volledigheid
van de schaduw-administratie, deze
maandelijks af met de positie-
administratie van de instelling(en) waar
de desbetreffende rekening(en) inzake
financiële instrumenten wordt (worden)
aangehouden. Daarbij is de wijze van
afstemming vastgelegd in de administra-
tie.
   5. In het geval van toewijzingen aan
een beperkt aantal cliënten, voorziet de
administratie ter zake in de vastlegging
van de volgende gegevens:

de cliënten die een positie hadden in
het betreffende fonds, inclusief de
omvang van de posities;

de cliënten aan wie is toegewezen,
inclusief de omvang waarvoor hun is
toegewezen;

het door de beleggingsonderneming
gehanteerde toewijzingssysteem.

9.19. Aanbiedingen van effecten
1. In geval een beleggingsonderneming
werkzaamheden verricht gericht op het
overnemen of plaatsen van effecten bij
aanbieding ervan als bedoeld in hoofd-
stuk 5.1 van de wet, voorziet de beleg-
gingsonderneming in de opzet en
naleving van procedures inzake de wijze
van het overnemen of (het garanderen
van) het plaatsen van effecten bij aan-
bieding ervan als bedoeld in hoofdstuk
5.1 van de wet en de methode(s) van
inschrijving en van toewijzing aan de
cliënten door het syndicaat.
   2. Onverminderd de voorschriften met
betrekking tot de administratie als
bedoeld onder 9.10, voorziet de beleg-
gingsonderneming tevens in de adminis-
tratieve vastlegging van tenminste de
volgende zaken:

a. 

b. 

c. 

a. 

b. 

c. 

de aanbiedingen van effecten waarbij
de beleggingsonderneming betrokken is
geweest, met inbegrip van de aard van
die betrokkenheid;

voor zover de beleggingsonderne-
ming syndicaatactiviteiten heeft uitgeoe-
fend, per aanbieding van effecten de
contractuele afspraken in het kader van
de aanbieding van effecten, alsmede de
agenda’s en notulen van het in het kader
van de aanbieding van effecten gevoer-
de overleg;

voor zover de beleggingsonderneming
een koers stabiliseert overeenkomstig
hoofdstuk III van verordening nr.
2273/2003 van de Commissie van de
Europese Gemeenschappen van
22 december 2003 tot uitvoering van
Richtlijn 2003/6/EG van het Europees
Parlement en de Raad van de Europese
Unie wat de uitzonderingsregeling voor
terugkoopprogramma’s en voor de stabi-
lisatie van financiële instrumenten
betreft (PbEU L 336), de in het kader
van de koersstabilisatie gehanteerde pro-
cedures, gemaakte afspraken en verrich-
te transacties;

per aanbieding van effecten en per
cliënt:

de gegevens als bedoeld in 9.15.2,
9.15.3 en 9.15.4, conform de eisen zoals
gesteld in 9.15.1;

de prijzen en aantallen waarop de
inschrijvingen zijn toegewezen;

de naam van de aanbieder van effecten
of tegenpartij die bij de aanbieding van
effecten heeft bemiddeld;

de datum en de plaats waarop de toe-
gewezen effecten zullen worden gele-
verd en de inschrijfsom zal worden
voldaan; en

het door de beleggingsonderneming
gehanteerde toewijzingssysteem met
betrekking tot de voor rekening van
cliënten ingeschreven aantallen en
bedragen.

9.20. Structurering van de beleggings-
onderneming
1. Een beleggingsonderneming voorziet
in de opzet en naleving van maatregelen
en procedures inzake de gescheiden
behandeling van de in artikel 6:21,
bedoelde informatie.
   2. De beleggingsonderneming voorziet
ten behoeve van de naleving van en de
controle op de krachtens artikel 6:21 te
nemen maatregelen.

9.21. Melding transacties in financiële
instrumenten
In het geval dat de beleggingsonderne-
ming zelf transacties in financiële
instrumenten verricht, wordt voorzien in
de opzet en naleving van procedures
krachtens welke de ingevolge artikel
6:10 verplichte meldingen overeenkom-
stig de door de Autoriteit Financiële
Markten te stellen regels ter kennis van
de Autoriteit Financiële Markten wor-
den gebracht.

a. 

b. 

c. 

d. 

– 

– 

– 

– 

– 

9.22. Beleggingsbeleid inzake vermo-
gensbeheer voor derden
Een vermogensbeheerder voorziet 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 minimaal
eens per kwartaal per cliënt/
opdrachtgever de volgende gegevens
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 behaal-
de koersresultaat, gerealiseerd en onge-
realiseerd en de in rekening gebrachte
kosten;

de wijze waarop de bepaling van het
koersresultaat heeft plaatsgevonden.

9.23
[Vervallen.]

9.24
[Vervallen.]

9.25
[Vervallen.]

9.26. Bewaaradministratie inzake finan-
ciële instrumenten
1. Een rechtspersoon die overeenkom-
stig artikel 6:17 of 6:18 financiële
instrumenten van cliënten van beleg-
gingsondernemingen bewaart, voorziet
in een systematische en toegankelijke
administratie van de in bewaring geno-
men financiële instrumenten en, voor
zover van toepassing, gelden, waaruit op
dagelijkse basis per cliënt inzicht blijkt
in de voor rekening van die cliënt
bewaarde financiële instrumenten,
onderverdeeld naar:

de financiële instrumenten in open
respectievelijk gesloten bewaarneming;

de financiële instrumenten die dienen
als onderpand dan wel anderszins als
zekerheid voor aangegane verplichtingen;

de financiële instrumenten die in
opdracht van de desbetreffende cliënt
zijn uitgeleend.

2. De in 9.26.1 bedoelde administratie
voorziet tevens in een vastlegging van
de rechten die behoren bij de in bewa-
ring genomen financiële instrumenten,
daaronder dividenden en coupons.
   3. De in 9.26.1 bedoelde instelling
voorziet in procedures krachtens welke
de wijze waarop de bewaaradministratie
aansluit op de van belang zijnde externe
bescheiden is vastgelegd en waarbij
eventuele afwijkingen worden verklaard
en gedocumenteerd, inclusief de eventu-
eel te nemen correctieve maatregelen
naar aanleiding van de geconstateerde
afwijkingen.

– 

– 

– 

– 

– 

– 
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   4. Klachten van de cliënt met betrek-
king tot het overzicht als bedoeld in
artikel 6:8 van deze regeling worden
verklaard en gedocumenteerd vastge-
legd, inclusief de eventueel naar aanlei-
ding van de klachten te nemen correctie-
ve maatregelen.

9.27. Geautomatiseerde systemen
1. De beleggingsonderneming die
gebruik maakt van geautomatiseerde
gegevensverwerking dient zodanige
maatregelen en procedures door te voe-
ren dat de beveiliging (vertrouwelijk-
heid, integriteit en continue beschikbaar-
heid) van de geautomatiseerde
gegevensverwerking is gewaarborgd.
Daarbij dient aandacht te zijn besteed
aan maatregelen op de volgende gebie-
den:

algemene beheersmaatregelen in de
geautomatiseerde omgeving;

de gehanteerde functiescheidingen;
geprogrammeerde controles die zich

richten op de betrouwbare werking van
de gebruikte applicaties (‘application
controls’); en

de maatregelen in de gebruikersomge-
ving.

2.1. De beleggingsonderneming dient
maatregelen te nemen:

die voorkomen dat ongeautoriseerde
implementatie van nieuwe programma-
tuur en automatiseringssystemen plaats-
vindt alsmede dat ongeautoriseerde
wijzigingen in bestaande programma-
tuur en systemen worden doorgevoerd;

die voorzien in een functiescheiding
tussen de ontwikkelings- en testomge-
ving en de operationele omgeving,
indien de beleggingsonderneming zelf
specifieke programmatuur ontwikkelt of
laat ontwikkelen;

die voorzien in het testen van de
diverse modules door de operationele
omgeving alvorens de modules worden
geïmplementeerd, indien de beleggings-
onderneming gebruik maakt van stan-
daardprogrammatuur.

2.2. De beleggingsonderneming dient
procedures te hebben die voorzien in het
registreren, analyseren en oplossen van
problemen die zich in het geautomati-
seerde proces voordoen.
   2.3. De beleggingsonderneming dient
maatregelen en procedures te implemen-
teren die bewaken dat de operationele
omgeving gebruik maakt van de juiste
programmatuur, stamgegevens en gepro-
grammeerde controles.
   3. De fysieke functiescheidingen van
de beleggingsonderneming dienen te
zijn doorgevoerd in de functiescheidin-
gen binnen de geautomatiseerde gege-
vensverwerking. Deze functiescheidin-
gen in het geautomatiseerde systeem
dienen te zijn vastgelegd in competentie-
tabellen. De beleggingsonderneming
dient:

a. 

b. 
c. 

d. 

a. 

b. 

c. 

op basis van de competentietabellen
een logische toegangsbeveiliging door
middel van wachtwoorden te implemen-
teren;

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

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

het geautomatiseerde systeem te voor-
zien van geprogrammeerde controles die
de juistheid van de ingevoerde gegevens
toetsen op betrouwbaarheid.

te beschikken over een herstelprocedu-
re die voorziet in handleidingen en
gegevens op basis waarvan gegevens die
foutief of ongeautoriseerd zijn gewij-
zigd of ingevoerd kunnen worden
hersteld.

4. De beleggingsonderneming dient zorg
te dragen voor maatregelen en procedu-
res die voorkomen dat storingen en
calamiteiten optreden binnen de geauto-
matiseerde gegevensverwerking. Hier-
toe dient de beleggingsonderneming:

te beschikken over een herstelprocedu-
re 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;

te beschikken over adequate documen-
tatie en gebruikershandleidingen voor
de applicatieprogrammatuur;

te voorzien in procedures voor het
maken van veiligheidskopieën;

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

te voorzien in procedures die voorzien
in een fysieke en logische beveiliging
van de gegevensdragers en andere com-
puterfaciliteiten.

5. De beleggingsonderneming dient te
beschikken over procedures waarin de
uitgangspunten voor beheer en beveili-
ging zijn vastgelegd. Er dient een plan-
nings- en evaluatiecyclus aanwezig te
zijn, die voortdurend bewaakt of de juis-
te maatregelen zijn getroffen en waaruit
de werking van het beleid blijkt. De
periodieke evaluatie van het beveili-
gingsbeleid dient te zijn gebaseerd op
actuele risico-analyses.
   6. De beleggingsonderneming dient
ervoor zorg te dragen dat veranderingen
in informatiebehoeften en de daartoe
benodigde aanpassingen in de automati-
seringssystemen worden vastgesteld en
doorgevoerd op basis van veranderingen
in de doelstellingen en in het risicopro-
fiel van de beleggingsonderneming.

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

a. 

b. 

c. 

d. 

e. 

Bijlage 10. Bijlage ter uitvoering van
artikel 6:3, houdende voorschriften
voor reclame-uitingen van beleggings-
ondernemingen

10.1. Productinformatie
In de reclame-uiting is voor het publiek
duidelijk dat een beleggingsonderne-
ming informatie betreffende financiële
diensten, dan wel de financiële instru-
menten waarop die diensten betrekking
hebben, of de mogelijkheid tot het
beheer van individueel vermogen wordt
aangeboden.

10.2. Naam
De naam van de beleggingsonderne-
ming wordt in de reclame-uiting
genoemd.

10.3. Registratie
In de reclame-uiting vermeldt de beleg-
gingsonderneming dat zij staat geregis-
treerd bij de Autoriteit Financiële
Markten te Amsterdam.

10.4. Verwachtingen en resultaten
1. In de reclame-uiting waarin verwach-
tingen omtrent de toekomst worden
uitgesproken dan wel wordt gerefereerd
aan in het verleden behaalde resultaten
worden de volgende twee zinnen opge-
nomen: ‘De waarde van u belegging kan
fluctueren. In het verleden behaalde
resultaten bieden geen garantie voor de
toekomst.’
   2. De twee zinnen als bedoeld in lid 1
worden duidelijk zichtbaar, goed lees-
baar en apart van de overige tekst in de
reclame-uiting opgenomen. De twee
zinnen worden bovendien opgenomen in
de directe nabijheid van de plaats waar
gerefereerd wordt aan in het verleden
behaalde resultaten dan wel de verwach-
tingen omtrent de toekomst, waarbij de
gebruikte letter niet kleiner is dan de
grootte van de letter in de nabije tekst.
   3. Indien op meerdere plaatsen in de
reclame-uiting wordt gesproken over in
het verleden behaalde resultaten respec-
tievelijk verwachtingen omtrent de
toekomst, worden de twee zinnen als
bedoeld in het eerste lid van dit artikel
in de tekst, opgenomen in de directe
nabijheid van de eerste gelegenheid.
   4. In afwijking van de leden 2 en 3
geldt voor radio- en televisieboodschap-
pen dat de twee zinnen naar ratio van
het eerste tot en met het tweede lid kun-
nen worden toegepast.

10.5. Werkelijke rendementscijfers
Indien in een reclame-uiting werkelijke
rendementscijfers (op basis van het ver-
leden) worden gepresenteerd, zijn de
volgende bepalingen van toepassing:

de referentieperiode wordt altijd ver-
meld. De referentieperiode dient altijd
actueel te zijn. Voor zover mogelijk
wordt het meest recente rendement
weergegeven;

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

presentatie van jaarresultaten
geschiedt over hele boekjaren of hele
kalenderjaren. Indien een gemiddeld
jaar rendement over meer dan één jaar
wordt gepresenteerd, wordt een meetpe-
riode van minimaal drie jaar gehanteerd.
Indien de financiële instrumenten of de
portefeuille nog niet zo lang bestaan,
kan gerekend worden vanaf de uitgifte-
datum respectievelijk ontstaansdatum;

bij vergelijking van de resultaten met
een vergelijkingsmaatstaf wordt deze
vergelijkingsmaatstaf genoemd en is de
referentieperiode van de vergelijkings-
maatstaf gelijk aan de genoemde referen-
tieperiode van het financieel instrument
op de portefeuille inzake financiële
instrumenten. Indien de beleggingson-
derneming de vergelijkingsmaatstaf
verandert, wordt dit met redenen
omkleed;

de rendementscijfers worden gepre-
senteerd in procenten waardeverande-
ring van de (beurs)waarde per financieel
instrument of portefeuille inzake
financiële instrumenten aan het begin
van het boekjaar/de periode, rekening
houdend met de uitkeringen aan de eige-
naren van de financiële instrumenten in
de desbetreffende periode(n), waarbij
die uitkeringen mogen worden opgerent
naar het einde van het boekjaar/de perio-
de;

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

indien de rendementscijfers niet zijn
gebaseerd op euro’s, wordt de gebruikte
valuta vermeld en gewezen op het valu-
tarisico voor het rendement in euro’s.

10.6. Prognoses
Indien in een reclame-uiting geprognos-
ticeerde rendementscijfers (met betrek-
king tot de toekomst) worden gepresen-
teerd, zijn de volgende bepalingen van
toepassing:

op de berekeningswijze van de rende-
mentscijfers zijn de bepalingen van
artikel 2:3 van overeenkomstige toepas-
sing;

vermeld wordt dat het prognoses
betreffen;

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 zelf hoeft
van de onderbouwing, het model en de
schriftelijke vastlegging niets te worden
vermeld;

b. 

c. 

d. 

e. 

f. 

g. 

a. 

b. 

c. 

in de reclame-uiting dienen de poten-
tiële rendementen van het aangeboden
product zowel in positieve als in nega-
tieve scenario’s te worden weergegeven.

Toelichting

Algemeen

Inleiding
Met de inwerkingtreding van de Wet op
het financieel toezicht (Wft) wordt het
grootste deel van de financiële toezicht-
wetgeving bijeengebracht in één wet,
gebaseerd op het functionele toezicht-
model. In de Wft gaan de volgende
bestaande wetten op:

de Wet toezicht beleggingsinstellingen
(hierna Wtb),

de Wet toezicht effectenverkeer 1995
(hierna Wte),

de Wet financiële dienstverlening
(hierna Wfd),

de Wet melding zeggenschap en kapi-
taalbelang in effectenuitgevende instel-
lingen (hierna Wmz 2006),

de Wet toezicht kredietwezen 1992
(hierna Wtk),

de Wet toezicht verzekeringsbedrijf
1993 (hierna Wtv), en

de Wet toezicht natura-
uitvaartverzekeringsbedrijf (hierna Wtn).

Deze bundeling van bovenstaande wet-
ten in de Wft heeft uiteraard ook gevol-
gen voor de op die wetten gebaseerde
lagere regelgeving. Op grond van de
Wft worden algemene maatregelen van
bestuur vastgesteld waarin de regels van
meer dan dertig huidige algemene maat-
regelen van bestuur zijn ondergebracht.
Daarbij heeft analoog aan de wet een
samenbundeling en ordening plaatsge-
vonden op grond van het functionele
toezichtmodel. Op het gebied van het
gedragstoezicht is met name het Besluit
gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen Wft (hierna besluit) van belang. Dit
besluit komt in de plaats van de gedrags-
regels voor financiële ondernemingen,
zoals nu opgenomen in het Besluit toe-
zicht beleggingsinstellingen 2005 (hier-
na Btb), Besluit toezicht effectenverkeer
1995 (hierna Bte) en het Besluit
financiële dienstverlening (hierna Bfd).
Met het bijeenbrengen van de verschil-
lende wetten en algemene maatregelen
van bestuur onder de Wft is als uit-
gangspunt genomen dat in principe
alleen een herordening plaatsvindt.
Moderniseringen zijn derhalve beperkt.
In het kader van de herordening heeft
wel een nadere stroomlijning en afbake-
ning plaatsgevonden ten aanzien van het
niveau waarop bepaalde regels werden
gesteld. Als algemene lijn is aangehou-
den dat de hoofdnormen in de wet staan,
met een nadere uitwerking op niveau
van de algemene maatregelen van
bestuur.

d. 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

– 

   Overeenkomstig de Aanwijzingen
voor de regelgeving is de regelgevende
bevoegdheid die aan de Autoriteit Finan-
ciële Markten (hierna AFM) of aan De
Nederlandsche Bank (DNB) is gedele-
geerd waar nodig nader ingekaderd en
toegespitst op onderdelen die technisch
of organisatorisch van aard zijn of
samenhangen met de uitvoering van het
toezicht. Een en ander betekent dat ver-
schillende bepalingen die eerder waren
opgenomen in huidige Nadere regelin-
gen, nu zijn opgenomen op niveau van
een algemene maatregel van bestuur.
   De samenbundeling en herordening
van de verschillende eerder genoemde
wetten en daarop gebaseerde algemene
maatregelen van bestuur en de daarin
vastgelegde nadere afbakening van de
regelgevende bevoegdheid door de toe-
zichthouders leidt tot een nieuwe orde-
ning van de door AFM vastgestelde
Nadere regels.
   De onderhavige Nadere regeling
gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen komt in de plaats van de huidige
Nadere regeling gedragstoezicht beleg-
gingsinstellingen 2005 (hierna Nrgb
2005), de Nadere regeling gedragstoe-
zicht effectenverkeer 2002 (Nrge 2002)
de Nadere regeling financiële dienstver-
lening (Nrfd).
   De grondslagen voor de nadere regels
van de AFM zijn opgenomen in diverse
artikelen van het besluit.

Uitgangspunten van de nadere regeling
gedragstoezicht
Als basis voor de onderhavige nadere
regeling zijn de bepalingen van de Nrgb
2005, de Nrge 2002 en de Nrfd geno-
men. Analoog aan de wet en het besluit
is het eerste uitgangspunt dat de bepalin-
gen zo veel mogelijk ongewijzigd wor-
den overgenomen. Uiteraard zijn de
bepalingen wel aangepast aan de gewij-
zigde terminologie van de Wft. Waar in
de huidige regels bijvoorbeeld het
begrip effecteninstelling wordt gebruikt,
wordt in het kader van de onderhavige
nadere regeling het Wft-begrip beleg-
gingsonderneming gehanteerd.
   Als tweede uitgangspunt geldt het
niveau van regelgeving en de delegatie-
grondslagen. Verschillende bepalingen
uit de huidige nadere regelingen zijn
opgenomen op niveau van algemene
maatregel van bestuur en keren derhalve
niet terug in de nadere regeling. In ver-
band hiermee zijn ook de delegatie-
grondslagen in het besluit nader
gespecificeerd. Uiteraard dienen de
regels uit deze regeling binnen de grond-
slagen te blijven. In de bij de onderhavi-
ge behorende transponeringstabel is per
artikel van de verschillende huidige
nadere regelingen gedragtoezicht aange-
geven waarin het betreffende artikel is
verwerkt (wet, besluit of nadere regeling
Wft).
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   Als derde uitgangspunt geldt dat voor
beleggingsondernemingen zo veel moge-
lijk moet worden voorkomen dat zij hun
bedrijfsvoering in korte tijd tweemaal
moeten aanpassen aan nieuwe regelge-
ving, te weten met de Wft en vervolgens
weer met de implementatie van de richt-
lijn betreffende markten voor financiële
instrumenten (Mifid). Dit uitgangspunt,
dat ook wordt gehanteerd bij het besluit,
leidt er toe dat de regels uit de Nrge
2002 zo veel mogelijk inhoudelijk
ongewijzigd zijn overgenomen. Tevens
leidt dit uitgangspunt er toe dat de regels
ten aanzien van beleggingsondernemin-
gen voorlopig nog niet helemaal over-
eenkomstig de laatste inzichten ten
aanzien van het niveau van regelgeving
zijn vastgesteld. Concreet betekent dit
dat ten aanzien van beleggingsonderne-
mingen er bepalingen in de onderhavige
nadere regeling zijn opgenomen terwijl
vergelijkbare bepalingen ten aanzien
van beleggingsinstellingen op niveau
van het besluit zijn geregeld. Een voor-
beeld hiervan zijn  de bepalingen inzake
de bedrijfsvoering. Bij de implementatie
van de Mifid zal volledig recht worden
gedaan aan het uitgangspunt van het
niveau van regelgeving en zal tevens
een verdere inhoudelijk stroomlijning
van de regels voor deze instellingen
worden bezien.

Modernisering
Als gevolg van bovengenoemde uit-
gangspunten zijn de moderniseringen
van de bepalingen in deze regeling
beperkt. Naast het feit dat het derde uit-
gangspunt ertoe leidt dat met name de
regels uit de Nrge inhoudelijk onge-
moeid zijn gelaten, zijn de overige nade-
re regelingen die in deze nadere regeling
worden opgenomen (de Nrgb 2005 en
de Nrfd) pas recent ingevoerd en waren
deze reeds grotendeels gemodelleerd
naar de laatste inzichten rond niveau
van regelgeving.
   De voornaamste modernisering vloeit
voort uit de definitie van complex pro-
duct zoals opgenomen in het besluit op
grond waarvan een deel van de reclame-
regels die reeds gelden overige com-
plexe producten ook van toepassing
worden voor deelnemingsrechten in
beleggingsinstellingen. Het betreft hier
met name de regels inzake waarschu-
wingszinnen.

Opzet van de nadere regeling
Deze nadere regeling is thematisch
opgezet waarbij per onderwerp zo moge-
lijk eerst de regels zijn gegeven die voor
alle financiële ondernemingen gelden en
vervolgens de specifieke regels die voor
bepaalde soorten financiële ondernemin-
gen gelden.
   Op grond van het bovenstaande zijn
de volgende onderwerpen in de onder-
staande volgorde in de Nadere regeling
opgenomen:

precontractuele informatie;
de financiële bijsluiter;
aanvullende regels betreffende aanbie-

den van beleggingsobjecten;
aanvullende regels betreffende aanbie-

den van rechten van deelneming in een
beleggingsinstelling;

regels betreffende verlenen van beleg-
gingsdiensten.

De bestaande bijlagen in de verschillen-
de bestaande nadere regelingen keren zo
veel mogelijk ook in deze nadere rege-
ling terug, ten einde de herkenbaarheid
van de normen voor van de markt te
vereenvoudigen.

Administratieve lasten
Met de nieuwe nadere regeling is zoals
gezegd geen inhoudelijke wijziging van
de regelgeving beoogd. De gevolgen
voor de administratieve lasten van de
Nrgfo zijn nagenoeg nihil. Daarbij pas-
sen de volgende opmerkingen.
   In 9.10 wordt gesproken over de vast-
legging van voor ‘beheerste bedrijfsuit-
oefening’ van belang zijnde informatie.
In de Nrge 2002 werd hier enkel gespro-
ken over ‘bedrijfsvoering’. Deze aanpas-
sing is gedaan om een duidelijk
onderscheid te maken met het eveneens
in de wet en regelgeving voorkomende
begrip ‘integere bedrijfsvoering’. Mate-
rieel is hier geen wijziging beoogd en
zal dit dus geen materiële toename of
reductie van de administratieve lasten
inhouden.
   Met betrekking tot potentiële en nieu-
we cliënten worden beleggingsonderne-
mingen verplicht om informatie in te
inwinnen over de cliënt. Toegevoegd
ten opzichte van het vergelijkbare arti-
kel in de voormalige Nrge 2002 is de
verplichting om ook informatie in te
winnen aangaande de kennis en de risi-
cobereidheid van een cliënt. Deze
aanpassing volgt de terminologie in arti-
kelen 4:23, 4:24 en 4:90 van de wet.
   Met betrekking tot het stabiliseren van
een koers bij de plaatsing van effecten
werd in Nrge 2002 gewezen naar de
gedragsregels in Bijlage 6. In de nieuwe
regeling wordt in 9.19. verwezen naar
verordening nr. 2273/2003 van de Com-
missie van de Europese Gemeenschap-
pen van 22 december 2003 ten uitvoe-
ring van Richtlijn 2003/06/EG wat de
uitzonderingsregeling voor terugkoop-
programma’s en voor de stabilisatie van
financiële instrumenten betreft. Vereist
wordt in dit artikel de administratieve
vastlegging van de in het kader van de
koersstabilisatie gehanteerde procedu-
res, gemaakte afspraken en transacties
die zijn verricht. Deze verplichting
bestond feitelijk dus al, maar was nog
niet doorgevoerd in de Nrge 2002.
   9.26. komt overeen met 4.26 van de
Nrge 2002. De bepaling die voorzag in
vastlegging van klachten van cliënten
(en daarop genomen maatregelen) met
betrekking tot het jaarlijkse overzicht

– 
– 
– 

– 

– 

van effecten die de beleggingsonderne-
ming namens de cliënt in bewaring
heeft, is geschrapt, omdat deze bepaling
nu opgenomen in de wet/AMvB.
   In artikel 6:3 wordt gesproken van
‘reclame-uiting’ waar in de Nrge 2002
gesproken werd van ‘informatieverstrek-
king’. Daarnaast zijn de termen ‘effec-
ten’ en ‘effectendiensten’ vervangen
door ‘financieel instrument’ en
‘financiële diensten’. Hier wordt de ter-
minologie gevolgd van het Besluit
gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen. Met de wijziging is geen inhoude-
lijke aanpassing beoogd en wordt geen
materiële toename of reductie van de
administratieve lasten verwacht.
   In artikel.6:3 is ten opzichte van het
voormalige art. 7.2 van Bijlage 7 van de
Nrge 2002 verder de bepaling geschrapt
dat een beleggingsonderneming als
bedoeld in art 12 Vrijstellingsregeling
Wte 1995 tevens vermeldt dat zij de
producten namens een andere beleg-
gingsonderneming aanbiedt en dat zij
alleen de cliënt in contact brengt met de
aanbieder van deze producten. In artikel
6:4 is ten opzicht van art. 7.3 van deze
bijlage voor deze beleggingsonderne-
mingen de verplichting geschrapt om de
namen te vermelden van de beleggings-
ondernemingen bij wie zij hun cliënten
aanbrengen. Materieel zal dit een ver-
waarloosbare reductie van de administra-
tieve lasten met zich meebrengen.

Hoofdstuk 1. Definities

Artikelsgewijs

g. contractuele looptijd
De contractuele looptijd is gelijk aan de
volledige duur van de overeenkomst
inzake een product.

h. guise
De guise is een maatstaf om het risico in
één getal uit te drukken, te weten de
gemiddelde uitkering of uitbetaling aan
de consument in de slechtste 10 procent
van de gevallen, te berekenen als
bedoeld in bijlage 4.

j. kapitaaltoereikendheidstoezicht
Onder kapitaaltoerekeikendheidstoe-
zicht wordt verstaan het prudentiële
toezicht dat op bijvoorbeeld banken,
verzekeraars, beleggingsinstellingen of
beleggingsondernemingen wordt uitge-
oefend, als bedoeld in de financiële
toezichtsrichtlijnen.

k. kostenratio
Het begrip ‘kostenratio’ duidt de weer-
gave aan van de uitkomst van een
rekenkundige som om de kosten van een
beleggingsinstelling inzichtelijk te
maken.

Uit: Staatscourant 29 november 2006, nr. 233 / pag. 27 38



l. netto-rendementspercentage
In de kostenparagraaf van de financiële
bijsluiter dient een percentage te worden
opgenomen dat het netto-rendement tot
uitdrukking brengt; het percentage is
een resultante van de totale ingelegde
bedragen van de consument, de betref-
fende looptijden van die inleg tot het
bepaalde moment en de uitkering die de
consument zal ontvangen bij beëindi-
ging op dat bepaalde moment.

n. omloopfactor
Het begrip ‘omloopfactor’ indiceert de
uitkomst van een rekenkundige som om
de omloopsnelheid van de portefeuille
van een beleggingsinstelling inzichtelijk
te maken.

o. opbouwproduct
Een opbouwproduct is een specifieke
vorm van een complex product, dat
beoogt de consument kapitaal te doen
opbouwen of zich te verzekeren en niet
beoogd is ter aflossing van een (hypo-
thecaire) geldlening, bijvoorbeeld een
beleggingsverzekering, aandelenlease of
lijfrente op beleggingsbasis. Niet wordt
uitgesloten dat er een secundair doel is,
maar dat dit secundaire doel onderge-
schikt is aan het hoofddoel van het
complexe product. Bijvoorbeeld een
beleggingsverzekering: primaire doel is
de groei van kapitaal, secundair doel is
het gegroeide vermogen voor een
bepaald doel aan te wenden. ‘Kapitaal te
doen groeien’ is opgenomen om toe te
lichten dat het overheersende element
van het complexe product is om door
bijvoorbeeld (beleggings)winsten, divi-
denden, renteopbrengsten etc. de waarde
van het vermogen van een consument te
vergroten. ‘Met uitzondering van krediet
dat wordt aangewend voor het verschaf-
fen van het genot van een complex
product dat overwegend tot doel heeft
het kapitaal te doen groeien’ is opgeno-
men om te zorgen dat indien consumen-
ten in staat worden gesteld met geleend
geld deel te nemen in opbouwproducten,
de FB wordt opgesteld volgens het
model dat geldt voor opbouwproducten.
Om deze consumenten adequaat te
beschermen zal in het FB-model voor
een opbouwproduct dan wel goed aan-
dacht moeten worden besteed aan de
consequenties van het kredietelement.

q. opbrengstscenario
Een opbrengstscenario is een bereke-
ning van het resultaat dat de aanbieder
behaalt, uitgedrukt als de waarde van
het complexe product na aftrek van kos-
ten, waarbij de berekening is gebaseerd
op een historisch, 4 procent- of pessimis-
tisch rendement.

r. overwaardeconstructie
Onder een overwaardeconstructie wordt
verstaan (een onderdeel van) een com-
plex product waarbij de overwaarde van
een woning, dat wil zeggen het verschil

tussen de hoogte van de nog niet afgelos-
te hypothecaire geldlening en de waarde
in het economisch verkeer, wordt aan-
gewend als vermogen om te beleggen.
Onder het begrip overwaardeconstructie
valt niet alleen de combinatie van lenen
en beleggen met (extra) geleend geld
maar ook lenen en beleggen gefinan-
cierd uit eigen middelen. Anders
gezegd, of voor de inkomensaanvulling
wordt belegd met geleend geld verkre-
gen uit een (extra of verhoogde) lening
of dat de consument eigen al of niet na
verkoop van de eigen woning vrij geko-
men middelen belegt om de inkomens-
aanvulling te bewerkstelligen, is niet
van belang. In beide gevallen is sprake
van een schuldproduct, in het bijzonder
een overwaardeconstructie. Als een aan-
bieder bijvoorbeeld een hypothecaire
geldlening aanbiedt gecombineerd met
een direct ingaande lijfrente op basis
van beleggingen, is sprake van voor-
noemde overwaardeconstructie.

t. rentedervingskosten
Als onderdeel van de te bereken kosten
in de financiële bijsluiter is een post ‘bij
eerder beëindigen’ opgenomen; daartoe
behoren uitdrukkelijk niet renteder-
vingskosten oftewel kosten ontstaan als
gevolg van het mislopen van rente
inkomsten omdat de consument heeft
besloten het complexe product vroegtij-
dig af te kopen. Deze kosten zijn niet te
bepalen in zoverre de rentestand onze-
ker is en dus ook het verschil tussen de
rente van het producten de gehanteerde
rentevoet.

u. restschuld
Van een restschuld is sprake voor zover
de consument nog steeds een financiële
verplichting tot betaling van een geld-
som heeft na aflossing van het krediet,
bijvoorbeeld omdat er onvoldoende is
afgelost of meer schuld resteert of een
naheffing plaatsvindt.

v. schuldproduct
Een schuldproduct is een specifieke
vorm van een complex product dat
beoogt de consument in staat te stellen
door middel van beleggings- of spaarop-
brengst een krediet, meestal een hypo-
thecair krediet of een krediet ter
financiering van de aanschaf van andere
dan financiële producten of financiële
instrumenten geheel of gedeeltelijk af te
lossen. Niet wordt uitgesloten dat er een
secundair doel is, maar dat dit secundai-
re doel ondergeschikt is aan het hoofd-
doel van het complexe product.
Bijvoorbeeld een beleggingshypotheek:
primaire doel is de financiering van de
aankoop van een registergoed, secundair
doel is met beleggingswinsten de kosten
van de financiering te verlagen. ‘Voor-
zien in de aflossing van het krediet’
houdt in dat het overheersende element
van het complexe product dus een kre-
diet is. In FB-model voor schuldproduc-

ten zal dan goed aandacht moeten wor-
den besteed aan het risico dat de
opbrengsten van beleggingen onvol-
doende zijn om de aflossingen in ver-
band met een hypothecair krediet te
kunnen doen en dat er dus een schuld
kan resteren aan het einde van de loop-
tijd.

w. spaarbeleggingsproduct
Van een spaarbeleggingsproduct, zijnde
een opbouwproduct, is sprake indien de
consument een product koopt dat hem in
staat stelt middelen te beleggen en/of
aan te houden als spaartegoed. Omdat
de consument sparen en beleggen kan
combineren, is dit product een complex
product.

x. spaarhypotheek
Een spaarhypotheek is als schuldproduct
een combinatieproduct bij uitstek, name-
lijk een hypothecaire geldlening en een
levensverzekering waarvan de uitkering
eventueel gecombineerd met winstde-
ling exact voorziet in de benodigde
aflossing.

y. uitkering
Onder uitkering wordt verstaan het
bedrag dat de aanbieder doet toekomen
aan de consument of begunstigde, bij
beëindiging van contract inzake een
complex product op enig moment,
bestaande uit de waarde van het com-
plexe product onder aftrek van kosten
op het betreffende moment. In geval van
tussentijds uitkerende producten, bij-
voorbeeld in geval van direct ingaande
lijftentes, geldt dat de gedane betalingen
vóór beëindiging van het contract inzake
een complex product deel uitmaken van
de uitkering.

ab. waarde
Met waarde wordt bedoeld de opge-
bouwde waarde, dat wil zeggen het sal-
do van al het geld dat de consument
heeft afgegeven aan de aanbieder teza-
men met het rendement dat de aanbieder
heeft behaald met dat deel van de beleg-
ging waarover de aanbieder rendement
genereert voor de consument. Dit wordt
uitgewerkt als de totale inleg plus een
bepaald rendement over de gelden die
daadwerkelijk worden aangewend voor
beleggingen ten gunste van de consu-
ment.

Hoofdstuk 2. Precontractuele informa-
tie

Algemeen

1. Reclame-uitingen
Een consument of deelnemer die naar
aanleiding van reclame overweegt een
complex financieel product te kopen
moet in staat zijn zich tijdig vooraf-
gaand aan de totstandkoming van een
overeenkomst te oriënteren op de
belangrijkste financiële aspecten. Deze
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voorbereiding wordt, naast de verplich-
ting om bij complexe producten een
financiële bijsluiter op te stellen, mede
bevorderd door in reclame-uitingen te
wijzen op het bestaan van de financiële
bijsluiter en daar ook de risico-indicator
te tonen en door in de offerte eisen te
stellen aan de berekening van rende-
ment, berekening van kosten en de
beschrijving van financiële risico’s. Op
die manier krijgt de consument of deel-
nemer in het aankoopproces objectief
berekende en duidelijke informatie over
het complexe product dat hij voorne-
mens is te kopen. Teneinde het even-
wicht te bewaren tussen enerzijds de
kansen op rendement en anderzijds de
bijbehorende financiële risico’s is
ervoor gekozen een aangepaste risico-
indicator op te doen nemen in reclame
voor complexe producten. Die aangepas-
te want vereenvoudigde risico-indicator
heeft tot doel de consument of deelne-
mer te waarschuwen tegen het risico dat
het complexe product het beoogde ren-
dement niet genereert. Het gevolg
daarvan kan zijn dat dreigt dat de schuld
van de consument of deelnemer niet of
niet geheel wordt afgelost dat wel dat de
inleg geheel of gedeeltelijk kwijt raakt.
Juist vanwege het wervende karakter
van reclame kan de consument of deel-
nemer zich naar aanleiding van de risico-
indicator verder voorbereiden op de te
nemen financiële beslissingen en zich
verdiepen in de gewenste verhouding
tussen rendementen en risico’s.
   In dit hoofdstuk heeft de voornaamste
modernisering ten opzichte van de Nrgb
2005 en Nrfd zijn beslag gekregen.Met
de inwerkingtreding van de Wet op het
financieel toezicht zijn namelijk de
eisen die gesteld worden aan reclame-
uitingen en andere informatie over
complexe producten die een financiële
onderneming onverplicht verstrekt,
zoals bepaald in artikel 52 van het
besluit, volledig van toepassing op aan-
bieders van deelnemingsrechten in
beleggingsinstellingen. Dit geldt evenzo
voor de nadere regels die de AFM kan
stellen. Dit is een uitbreiding van de
reikwijdte ten opzichte van artikel 2 Bfd
dat bepaalde dat alleen het vierde lid
van artikel 27 van het Bfd van toepas-
sing was op beheerders en beleggingsin-
stellingen. Deze uitbreiding zorgt ervoor
dat nu voor alle complexe producten
dezelfde eisen worden gesteld aan
onverplichte precontractuele informatie.
Zij dienen voortaan informatie in recla-
me-uitingen inzake een complex pro-
duct te voorzien van de belangrijkste
financiële risico’s van het betreffende
product. Uitsluitend ten aanzien van de
wijze waarop rendementen, kosten en
risico’s worden berekend blijft een ver-
schil bestaan tussen deelnemingsrechten
in beleggingsinstellingen en andere
complexe producten.

2. Overige voorafgaande informatie
Teneinde zo veel mogelijk ruimte te
laten voor de inrichting van offertes
voor complexe producten, is ervoor
gekozen te volstaan met de verplichting
inzake rendementen aan te sluiten bij
opbrengstscenario’s zoals al verplicht in
de financiële bijsluiter. Daartoe strekken
dan ook hoofdzakelijk de betreffende
regels.

3. Nalevingskosten
Ter facilitering van de naleving van de
reclame-eisen zal de AFM via geluidsbe-
standen de verplichte opneming van de
voorgeschreven waarschuwingszinnen
ter beschikking stellen. Zij die reclame
maken voor complexe producten zullen
door middel van downloading van de
waarschuwingszinnen en opneming
daarvan in de reclame-uiting voldoen
aan de onderhavige regeling.

Artikelsgewijs

§ 2.1. Regels met betrekking tot de pre-
sentatie en formulering van reclame-
uitingen met betrekking tot complexe
producten

Artikel 2:1
Dit artikel komt in de plaats van artikel
2 van de Nrfd, en is een uitwerking van
artikel 52 van het besluit. Een financiële
onderneming die in een reclame-uiting
anders dan via de televisie of de radio,
informatie verstrekt over een complex
product, is volgens artikel 52, eerste lid
van het besluit verplicht informatie te
geven over de belangrijkste financiële
risico’s. Deze financiële risico’s worden
op grond van artikel 2:1 (art. 2 Nrfd)
vereenvoudigd inzichtelijk gemaakt
door middel van de risico-indicator
zoals weergegeven in bijlage 1. Voor
een reclame-uiting via de televisie moet
gebruik gemaakt worden van de risico-
indicator zoals weergegeven in bijlage
1, onder 2. Deze risico-indicator is een
vereenvoudigde weergave van de risico-
indicator die in de financiële bijsluiter
moet worden weergegeven. In geval van
schriftelijk reclame, bijvoorbeeld in de
vorm van een brochure, dient de risico-
indicator te worden opgenomen rechts-
boven op de bladzijde waarop of aan het
begin van de alinea waarin het com-
plexe product wordt aangeprezen. Bij
een reclame-uiting via internet dient de
risico-indicator te worden opgenomen
pal naast, boven of onder de informatie
over opbrengsten van dien aard dat de
consument in één oogopslag de opbreng-
sten kan relateren aan de bijborende
financiële risico’s. Hierbij geldt dat de
risico-indicator die de aanbieder bij
reclame voor een complex product op
het internet weergeeft, functioneert als
hyperlink. De link bevat dan een verwij-
zing naar bedoelde website alwaar de
consument meer informatie tot zich kan
nemen.

   Bij een reclame-uiting via de televisie
moet de risico-indicator de gehele duur
van de reclameboodschap te zien zijn.
Als het een reclame-uiting via de radio
betreft, wordt de informatie over de
financiële risico’s mondeling overge-
bracht. Hiervoor levert de AFM via haar
website een geluidsbestand aan dat
onbewerkt in de boodschap moet wor-
den verwerkt. Dit heeft als doel de
consistentie, een gelijk speelveld, de
herkenbaarheid en effectiviteit te bevor-
deren van herkenbare en effectieve
boodschappen voor consumenten. Aan-
gezien de waarschuwingszinnen die
onderdeel uitmaken van de risico-
indicator niet altijd dezelfde zullen
blijven maar van tijd tot tijd zullen wis-
selen, moeten de financiële ondernemin-
gen de bestanden, voor alle media,
downloaden vanaf de website van de
AFM. Dit zorgt ervoor dat de waarschu-
wingszinnen altijd actueel zullen blij-
ven. Voorts geldt dat indien een
financiële onderneming een nieuwe
reclamecampagne begint, de nieuwste
waarschuwingszinnen dienen te worden
opgenomen, als te downloaden van de
website van de AFM.
   De AFM zal wijzigingen bekendma-
ken door de wijzigingen op actieve wij-
ze onder de aandacht van de betreffende
instellingen te brengen, bijvoorbeeld via
de koepel- en branchorganisaties en de
website van de AFM.
   Het achtste tot en met elfde lid van
artikel 2:1 geven voor enerzijds schrifte-
lijke reclame en reclame via internet en
anderzijds reclame via televisie aan, wat
de grootte van de risico-indicator moet
zijn. Voor schriftelijke reclame wordt
een verschil gemaakt voor wat betreft
het formaat van de uiting, namelijk klei-
ner of gelijk aan A4 of groter dan A4.
Voor televisie geldt ten slotte dat de
reclame ten minste 10% van de totale
grootte van het beeld moet beslaan,
weergegeven onderaan in beeld gedu-
rende de gehele zendtijd van de reclame.

§ 2.2. Regels met betrekking tot de bere-
kening van historische en toekomstige
rendementen, kosten en risico’s

Artikel 2:2
Dit artikel komt in de plaats van artikel
3 van de Nrfd, en is een uitwerking van
artikel 52 van het besluit. Indien de
financiële onderneming in reclame, in
de offerte of anderszins in de precontrac-
tuele fase informatie verstrekt over een
historisch of een toekomstig rendement,
dan is het verplicht volgens artikel 52,
vijfde lid, van het besluit, om ook infor-
matie te verschaffen over de belangrijk-
ste kosten en de belangrijkste financiële
risico’s. Het historisch rendement moet
berekend worden volgens het opbrengst-
scenario bedoeld in artikel 3:8, eerste
lid, onder a (artikel 11, eerste lid, onder
a Nrfd) zijnde het historisch opbrengst-
scenario. In aanvulling op vorenbedoeld
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scenario mag de aanbieder het daadwer-
kelijk gerealiseerde historisch rende-
ment opnemen. Voor de berekening van
het toekomstig rendement moet de
financiële onderneming een keuze
maken uit de drie scenario’s als bepaald
artikel 3:8, eerste lid (artikel 11, eerste
lid Nrfd) namelijk een rendement op
basis van een historisch, 4 procent-, of
op basis van een pessimistisch scenario.
Bij wijze van alternatief mag een finan-
ciële onderneming een volgens eigen
techniek berekend rendement weerge-
ven, zij het dat dit rendementsscenario
nooit gunstiger mag zijn dat het verplich-
te historische opbrengstscenario. Indien
rendementen worden genoemd, moet de
financiële onderneming ook de kosten
en de risico’s benoemen.De financiële
onderneming vermeldt de cumulatieve
kosten. De kosten mogen in absolute
getallen dan wel in percentages worden
weergegeven, al naar gelang de rende-
menten absolute getallen dan wel in
percentages worden weergegeven.
   De financiële onderneming verschaft
informatie over de belangrijkste
financiële risico’s door middel van
opneming van de voorgeschreven waar-
schuwingszinnen. De verplichte waar-
schuwingszin in reclame voor complexe
producten dient ertoe de consument te
waarschuwen tegen een negatief scena-
rio. De afsluitende waarschuwingszin
‘Dit risico kan hoger of lager worden
afhankelijk van bijvoorbeeld uw beleg-
gingskeuze’ heeft tot doel in algemene
bewoordingen de aandacht van de con-
sument te vragen voor de financiële
risico’s die kunnen kleven aan het pro-
duct. In een adviestraject kan nader
worden ingegaan op de daadwerkelijk
van toepassing zijnde risico’s zoals die
behoren bij het geoffreerde product.
   De verwijzing naar de (risico-indicator
in de) financiële bijsluiter stelt de con-
sument in staat de daar weergegeven
informatie over de belangrijkste
financiële risico’s gebaseerd op aanna-
mes te vergelijken met de voor hem
bijvoorbeeld op grond van een offerte
gepresenteerde informatie over het com-
plexe product. Het staat de financiële
onderneming vrij de waarschuwingszin-
nen ter vervangen door een risico-
indicator die depersonaliseert, dat wil
zeggen berekend op basis van informa-
tie of wensen van de consument zelf.

Artikel 2:3
Dit artikel komt in de plaats van artikel
9 van de Nrgb 2005 en is een uitwerking
van artikel 52 juncto artikel 54 van het
besluit. Het is in reclames van een
beheerder of beleggingsinstelling verlei-
delijk een rendement over een korte
gunstige periode voor te stellen. Dit kan
de suggestie wekken dat dit ook voor
langere perioden representatief is voor
de resultaten van de beleggingsinstelling
en zelfs – ondanks de verplichte waar-
schuwing – te suggereren dat daarom

ook voor de toekomst de verwachting
hooggespannen zijn. Om te voorkomen
dat rendementen worden berekend over
niet representatieve perioden of op basis
van onvolledige cijfers (bijvoorbeeld
voor aftrek van kosten) worden in dit
artikel regels gesteld voor de berekening
en presentatie van rendementscijfers in
reclame-uitingen. Naast een getrouwe
weergave van de rendementshistorie
levert het uniform berekenen van presta-
tiecijfers nog een belangrijk voordeel
voor de belegger op: de getallen van
verschillende beleggingsinstellingen
worden onderling vergelijkbaar.
   Het is toegestaan om een totaalrende-
ment vanaf een bepaalde datum weer te
geven, mits deze datum overeenkomt
met de eerste dag van een boek- of
kalenderjaar, dan wel vanaf de start van
de beleggingsinstelling, indien de mede-
deling over dit totaalrendement wordt
gevolgd door het gemiddeld jaarrende-
ment of de afzonderlijke jaarrendemen-
ten.
   Het kan voorkomen, met name bij een
nieuwe beleggingsinstelling, dat nog
geen gerealiseerde rendementscijfers
over een voldoende lange periode
beschikbaar zijn. In het geval dat het
beleggingsbeleid een strikt te hanteren
(computergestuurd) model voorschrijft,
kunnen de resultaten van het model voor
het verleden gesimuleerd toegepast wor-
den ter bepaling van het theoretisch
rendement. Bij de vermelding van het
feit dat gebruik is gemaakt van een simu-
latie behoeft niet het woord ‘simulatie’
te worden opgenomen. Voldoende is dat
uit de tekst blijkt dat gebruik is gemaakt
van een simulatie.
   Onderdeel f bepaalt dat wanneer
wordt uitgegaan van de waardeverande-
ring van de intrinsieke waarde, gerefe-
reerd moet worden aan het totale
rendement van de beleggingsinstelling.
Dit betreft in elk geval de (on)
gerealiseerde waardeveranderingen die
in de jaarrekening(en) (zullen) worden
genoemd en alle kosten en opbrengsten
die in de verslaggevingsperiode ten laste
c.q. ten gunste van het resultaat alsmede
van het eigen vermogen worden gebracht.
   Tenslotte wordt opgemerkt dat in ver-
band met wijzigingen in de terminolo-
gie, het begrip ‘uitkeringen’ in dit arti-
kel is vervangen door distributies. Hier
is geen inhoudelijke wijziging mee
beoogd.

Artikel 2:4
Dit artikel komt in de plaats van artikel
10 van de Nrgb 2005 en is een uitwer-
king van artikel 52 juncto artikel 54 van
het besluit. De verwachtingen die door
een beheerder of een beleggingsinstel-
ling met rendementsprognoses worden
gewekt zijn alleen reëel wanneer ze zijn
gebaseerd op een model dat bewezen
heeft stabiele resultaten op te leveren.

Uiteraard moet dit model dan ook werke-
lijk het toekomstig beleggingsbeleid
bepalen.

Hoofdstuk 3. Financiële bijsluiter

Algemeen
Ter wille van de vergelijkbaarheid van
complexe producten is het voor de con-
sument belangrijk dat de informatie over
de belangrijkste financiële aspecten van
het complexe product gestandaardiseerd
wordt verschaft. Ter bevordering van de
toegankelijkheid van bedoelde informa-
tie is het van belang dat de informatie in
de financiële bijsluiter zich beperkt tot
de belangrijkste financiële aspecten,
waar mogelijk in gevisualiseerde vorm.
Met een beknopte en gevisualiseerde
weergave van informatie inzake aanbie-
der, product, financiële risico’s, kosten,
opbrengsten en eerder beëindigen kan
de consument zich makkelijker verdie-
pen in de overige productinformatie,
zoals folders of offertes. Daartoe is de
aanbieder van het complexe product op
grond van deze regeling verplicht een
financiële bijsluiter op stellen die qua
omvang en inhoud volstrekt gelijk zijn
aan de ontwikkelde modellen: meer,
minder of andere informatie is niet toe-
gestaan in een financiële bijsluiter. Dat
een aanbieder een financiële bijsluiter
moet opstellen en op verzoek beschik-
baar moet stellen alsmede dat de ver-
schafte informatie inhoudelijk juist,
begrijpelijk, niet misleidend moet zijn
en geen afbreuk mag doen aan overige
verplichte informatieverstrekking aan de
consument, volgt uit de artikelen 4:19
en 4:22 van de wet en artikel 65 het
besluit.
   Uit deze nadere regels volgt de wijze
waarop de informatie aan de consument
moet worden verschaft. Deze regels zien
hoofdzakelijk op twee categorieën com-
plexe producten. De eerste categorie
betreft schuldproducten, bijvoorbeeld
beleggingshypotheken, waarbij de con-
sument tegenover de kans op een
bepaald rendement het risico loopt de
schuld, die hij is aangegaan ter financie-
ring van een woning, niet te kunnen
aflossen. Deze regeling ziet voorts op
opbouwproducten, zoals beleggingsver-
zekeringen, waarbij de consument
tegenover de kans op een bepaald ren-
dement het risico loopt zijn inleg geheel
of gedeeltelijk kwijt te raken.
   Het is van doorslaggevend belang dat
aanbieders van complexe producten,
waarin deze regeling niet dan wel niet
geheel voorziet met name op het gebied
van kosten, maar evenzeer ook met
betrekking tot risico’s en rendementen,
een financiële bijsluiter opstellen in de
geest van de regeling. De geest komt
kort gezegd neer op informatieverstrek-
king op basis van een maatmens, dus
uitgaande van bepaalde veronderstellin-
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gen. Een financiële bijsluiter moet een
goede afspiegeling zijn van een het pro-
duct.
   De regeling biedt expliciet op grond
van artikel 3:5, tweede lid, onder c, ruim-
te om – voorzover niet reeds bepaald –
te komen tot eigen invulling. Die ruimte
is wel begrensd. Er dient sprake te blij-
ven van representatieve variabelen, dat
wil zeggen dat meer dan 75% van de
consumenten van het betreffende pro-
duct kiezen voor de gekozen variabelen.
Mocht een consument keuzemogelijkhe-
den hebben, dan dient de aanbieder die
variabele te kiezen die het meest geko-
zen worden dan wel die leiden tot de
hoogste premie of kosten.
   De informatie die de consument op
grond van een financiële bijsluiter tot
zich kan nemen is niet gepersonaliseerd,
houdt dus geen rekening met de persoon-
lijke omstandigheden van de consument
en is, zoals boven al gesteld, gebaseerd
op bepaalde aannames. Nu de aanbieder
voor elk complex product een financiële
bijsluiter kan opstellen zonder rekening
te hoeven houden met persoonlijke
omstandigheden van een consument,
kan die aanbieder de bijsluiter bij voor-
baat opstellen en de consument wijzen
op de beschikbaarheid daarvan. Daar-
mee kan de consument zich vroegtijdig
oriënteren op het product en zich vervol-
gens verdiepen in overige informatie.
De adviseur kan de financiële bijsluiter
gebruiken om de consument voor te lich-
ten en te adviseren over het complexe
product.
   De consument die overweegt een com-
plex product te kopen zal zich aan de
hand van een concrete op zijn wensen
afgestemde offerte voor het laatst kun-
nen informeren over onder andere
rendement, risico’s en kosten. Ook voor
deze ‘laatste’ informatie geldt uiteraard
de basisnorm dat de verschafte informa-
tie inhoudelijk juist, begrijpelijk, niet
misleidend moet zijn en geen afbreuk
mag doen aan overige verplichte infor-
matieverstrekking aan de consument.

2. Totstandkoming van de financiële
bijsluiter
Bij de inwerkingtreding van de Nadere
Regeling Financiële Bijsluiter 2002
(Stcrt. 2002, 121) is afgesproken dat de
Regeling geëvalueerd zou gaan worden.
Eind 2003 is de evaluatie van de
financiële bijsluiter gestart waarbij voor
het onderzoek het onderzoeksbureau
Millward Brown/Centrum werd inge-
schakeld. Daarnaast werd een klank-
bordgroep opgericht waarin de belan-
genbehartigers van zowel aanbieders
(banken, verzekeraars, beleggingsinstel-
lingen, beleggingsondernemingen),
tussenpersonen als consumenten in ver-
tegenwoordigd waren. Drie groepen
gebruikers, te weten consumenten, aan-
bieders en intermediairs zijn bevraagd,
naar hun ervaringen met de financiële
bijsluiter. In juni 2004 werden de resulta-

ten van de evaluatie bekend gemaakt.
De belangrijkste uitkomsten waren dat
de doelstellingen van de financiële bij-
sluiter, namelijk het verkrijgen van
inzicht en het kunnen vergelijken van
een complex product, breed gesteund
werd door alle drie groepen maar dat er
ook kritiek was op de wijze waarop de
financiële bijsluiter deze doelstellingen
tracht te verwezenlijken. Kritiek van
consumenten betrof de lengte en de lees-
baarheid van de financiële bijsluiter.
Ook waren consumenten niet tevreden
over het moment waarop zij de
financiële bijsluiter ontvangen. Consu-
menten willen de financiële bijsluiter
tijdens het oriënteren ontvangen, terwijl
slechts 21 procent van de consumenten
de financiële bijsluiter dan ontvangt.
Kritiek van intermediairs spitste zich toe
op leesbaarheid, lengte en het beperkte
gebruik door consumenten. Kritiek van
de aanbieders betrof met name de hoe-
veelheid informatie en de kosten. De
aanbevelingen bestonden eruit een finan-
ciële bijsluiter te maken die korter
(maximaal 2 A4), eenvoudiger qua
woordgebruik en zoveel mogelijk gra-
fisch is. Ook werd de risico-indicator
een belangrijk onderdeel van de
financiële bijsluiter. Voor de vormge-
ving van deze financiële bijsluiter en
ook de vormgeving van de risico-
indicator werd de hulp ingeroepen van
bureau Eden Design. Het ontwerp van
de nieuwe financiële bijsluiter is getest
met behulp van onderzoeksbureau Fer-
ro. De AFM heeft de Nrfd opgesteld op
basis van ontwerpen voor een financiële
bijsluiter voor een schuld- en opbouw-
product. Die ontwerpen zijn positief
ontvangen door vertegenwoordigers van
marktpartijen en consumentenorganisa-
ties. Deze regeling is voorts geconsul-
teerd gedurende een periode november/
december 2005. De gedurende die con-
sultatie ontvangen reacties van belang-
hebbenden heeft de AFM waar nodig of
nuttig verwerkt in deze nadere regels.
   Met wijziging van de Nadere Regeling
Financiële Bijsluiter 2002 (Stcrt. 2005,
153) per 1 september 2005 is voor open
end beleggingsinstellingen en voor clo-
sed end beleggingsinstellingen met niet
verhandelbare deelnemingsrechten een
afwijkend model voor een financiële
bijsluiter voor die instellingen geïntrodu-
ceerd. Dat afwijkende model, gebaseerd
op de aanbeveling van de Europese
Commissie betreffende bepaalde gege-
vens dien overeenkomstig schema C van
bijlage I bij richtlijn 85/611/EEG van de
Raad in het vereenvoudigd prospectus
moeten worden vermeld. Ten einde de
informatie voor beleggers te verbeteren,
zijn bij Richtlijn 2001/107/EG van het
Europees Parlement en de Raad bepalin-
gen inzake het vereenvoudigd prospec-
tus opgenomen in Richtlijn 85/611/EEG
van de Raad van 20 december 1985 tot
coördinatie van de wettelijke en
bestuursrechtelijke bepalingen betreffen-

de bepaalde instellingen voor collectie-
ve beleggingen in effecten (icb’s), wordt
gecontinueerd. Als nieuw element is
voor deze instellingen per 1 september
2005 de risicoindicator in de financiële
bijsluiter opgenomen.
   Nu analoog aan de wet en het besluit
uitgangspunt bij het opstellen van deze
regeling was dat bepalingen uit de Nrgb
2005 en Nrfd zo veel mogelijk ongewij-
zigd zouden worden overgenomen,
blijven in deze regeling verschillende
bepalingen opgenomen voor het opstel-
len van een financiële bijsluiter bij
deelnemingsrechten in beleggingsinstel-
lingen en bij overige complexe produc-
ten.

3. Nalevingskosten
Ter vermindering van de nalevingskos-
ten ter zake van de financiële bijsluiter
heeft de AFM op haar website een appli-
catie ter beschikking gesteld waarmee
aanbieders op basis van gemaakte bere-
keningen een financiële bijsluiter kun-
nen genereren. Dit faciliteert de produc-
tie van financiële bijsluiters en bevor-
dert de totstandkoming van een gelijk
speelveld doordat vergelijkbare
financiële bijsluiters worden opgesteld.
De applicatie faciliteert het maken van
een financiële bijsluiter maar laat onver-
let de verantwoordelijkheid van de
aanbieder te voldoen aan deze nadere
regels.

Artikelsgewijs

§ 3.1. Financiële bijsluiter met betrek-
king tot complexe producten, met uitzon-
dering van rechten van deelneming in
een beleggingsinstelling

Artikel 3:2
Dit artikel is ontleend aan artikel 4 van
de Nrfd en is een uitwerking van artikel
66 van het besluit. Een financiële onder-
neming die een complex product aan-
biedt is verplicht een financiële bijslui-
ter op te stellen die qua vorm op geen
enkele wijze afwijkt van het betreffende
model als opgenomen in de bijlagen 2 of
3. Dit betekent dat de volgorde en verde-
ling van de informatie over twee
pagina’s van A4-formaat vastligt alsme-
de de grootte van onderdelen van
bedoelde informatie. Alleen indien alle
bijsluiters zijn opgesteld conform de
vorm van het betreffende model, komen
zij visueel overeen, hetgeen de toeganke-
lijkheid en vergelijkbaarheid van de
belangrijkste financiële informatie over
het complexe product ten goede zal
komen. Op grond van artikel 3:2 dienen
aanbieders niet alleen qua vorm aan te
sluiten bij de modellen als opgenomen
in de bijlagen, ook dienen zij de inhoud
over te nemen. Waar voorgeschreven
dient een aanbieder bepaalde teksten te
selecteren en op te nemen in de bijslui-
ter. Na berekening van bepaalde gege-
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vens dienen aanbieders deze te verwer-
ken in de onderdelen risico-indicator,
kosten en opbrengsten.

Artikel 3:3
Dit artikel is ontleend artikel 5 van de
Nrfd en is een uitwerking van artikel 66
van het besluit.
   De aanbieder van een complex pro-
duct dient op grond van artikel 3:3 een
bijsluiter op te stellen die begint met
inleidende teksten, waarin de voorge-
schreven informatie over de aanbieder
zelf, het betreffende complex product en
de financiële bijsluiter is opgenomen.
De tekst is grotendeels gestandaardi-
seerd en laat slechts toe dat bepaalde
concrete gegevens worden ingevuld,
zoals bijvoorbeeld contactgegevens van
de aanbieder of een verwijzing naar een
adviseur. De aanbieder dient bovenaan
op de eerste van twee pagina’s op A4-
formaat de voorgeschreven informatie
zonder afwijking op te nemen.
   In geval van respectievelijk een
schuld-en een opbouwproduct dient de
aanbieder in de ‘Inleiding’ essentiële
veronderstellingen te vermelden. Die
essentialia houden verband met periodi-
citeit of omvang van de inleg en een
zinsdeel dat weergeeft van welke beleg-
gingsklasse sprake is. Indien er geen
sprake is van een beleggingscomponent,
bijvoorbeeld in geval van een traditione-
le levensverzekering of een combinatie
van hypothecair lenen en aflossing door
middel van voornoemde verzekering of
door tegoeden op een spaarrekening,
behoeft onderhavige zin niet te worden
aangevuld met informatie over de toe-
passelijke beleggingsklasse. Bij schuld-
producten kan er sprake zijn van een
hypothecaire geldlening en van een geld-
lening waarvoor de consument geen
hypothecaire zekerheid heeft gevestigd.
Het begrip ‘lening’ is een voor consu-
menten begrijpelijke term, vandaar dat
dit begrip is opgenomen in de verplichte
zin.
   In het geval van een spaarbeleggings-
product geldt het volgende: in de maat-
mens-benadering dient de aanbieder van
een spaarbeleggingsproduct standaard
uit te gaan van in gelijke delen beleggen
en sparen, dus ieder de helft.
   Bij het opbouwproduct waarbij de
beleggingen worden afgestemd op een
doel datum wordt gedacht aan de zoge-
naamde lifecycle producten. Dit bete-
kent dat er in het begin van de looptijd
meer risicovol belegd wordt en dat het
beleggingsrisico wordt verlaagd naarma-
te de doeldatum dichterbij komt.

Artikel 3:4
Dit artikel is ontleend artikel 6 van de
Nrfd en is een uitwerking van artikel 64
van het besluit.
   Het tweede onderdeel van de
financiële bijsluiter geeft de consument
een overzicht van onderscheiden onder-
delen van het product, te plaatsen mid-

den op de eerste van 2 pagina’s van A4-
formaat. Door te weten uit welke
onderdelen een complex product
bestaat, kan de consument beter onder-
bouwd besluiten of het complexe pro-
duct voldoet aan zijn wensen. Met
inachtneming van de vormvereisten
dient de aanbieder op grond van artikel
3:4 informatie te verschaffen over de
toepasselijke onderdelen lenen, beleg-
gen, verzekeren en/of sparen. Daartoe
selecteert de aanbieder de toepasselijke
onderdelen onder het kopje ‘u gaat’. Per
onderdeel is de aanbieder vervolgens
verplicht de belangrijkste verplichtingen
aan te geven, onder het kopje ‘u moet’.
Onder het kopje ‘u kunt’ dient de aan-
bieder tot slot informatie te verschaffen
over het doel van het betreffende onder-
deel van het complexe product. De
informatie die de aanbieder over de
diverse onderdelen van een complex
product dient te verschaffen is niet
afhankelijk van de aard van het product,
dat wil zeggen of er sprake is van
schuld- of een opbouwproduct. Voor de
goede orde zij hier vermeldt dat onder
‘sparen’ ieder complex product is begre-
pen dat een onderdeel kent dat strekt tot
het opbouwen van een geheel of gedeel-
telijk gegarandeerd (eind)kapitaal, dus
bijvoorbeeld ook een spaarverzekering,
als onderdeel van een ‘spaarhypotheek’,
met gegarandeerd eindkapitaal al of niet
in combinatie met winstdeling, welke
spaarverzekering ook wel een traditione-
le levensverzekering wordt genoemd.
Mocht de aanbieder willen voorzien in
informatie over de inhoud van het pro-
duct door middel van teksten die niet
zijn gegeven maar wel van toepassing
zouden moeten zijn, dan kan deze zich
wenden tot AFM met het verzoek nade-
re teksten voor te schrijven. De AFM
zal dit verzoek toetsen aan de nut en
noodzaak, gegeven de hoofdverdeling
van schuld- en opbouwproduct alsmede
de reeds gegeven verbijzonderingen per
productcategorie.

Artikel 3:5
Dit artikel is ontleend artikel 7 van de
Nrfd en is een uitwerking van artikel 66
van het besluit.
   De financiële bijsluiter verschaft de
consument informatie over de belang-
rijkste financiële aspecten van het
complexe product. Die informatie gaat
niet uit van de specifieke financiële posi-
tie of wensen van de consument. Inte-
gendeel, de informatie is ter wille van
de onderlinge vergelijkbaarheid van tot
dezelfde categorie behorende complexe
producten gestandaardiseerd, dat wil
zeggen gebaseerd op een standaard
voorbeeld. Ten einde de berekeningen
voor de risico-indicator, kosten en
opbrengsten te kunnen maken, verschaft
artikel 3:5 de benodigde parameters
inzake looptijd, persoonlijke gegevens,
hoogte van de schuld of streefkapitaal,
inleg en beleggingsklasse

   Er geldt een uitzondering voor com-
plexe producten, waarin deze regeling
niet voorziet en ten aanzien waarvan de
consument de looptijd en hoofdsom mag
bepalen: hiervoor geldt dat de AFM als-
dan de looptijd en hoofdsom stelt. Met
het onderdeel ‘representatieve keuze uit
variabelen’ in het tweede lid onder c
worden variabelen bedoeld die van toe-
passing zijn op meer of gelijk aan 75
procent van het (potentiële) klantenbe-
stand.
   Representativiteit is ook van belang in
geval van een spaarhypotheek. Daar
wordt de keuze gelaten tussen een jaar-
lijks netto renderende spaarpremie of
een maandelijks netto renderende spaar-
premie. De keuze moet gebaseerd wor-
den op wat representatief is, m.a.w. als
75% of meer van de consumenten maan-
delijks premie betaalt, dan moet geko-
zen worden voor de maandelijks netto
renderende spaarpremie van € 287,28.
   Voor een spaarbeleggingsproduct
geldt dat dit een speciale vorm van een
opbouwproduct is vergelijkbaar met een
belegging in een beleggingsinstelling.
Daarmee geldt de parameter inzake con-
tractuele looptijd van één jaar ook voor
spaarbeleggingsproduct. De maatmens-
benadering is gesteld op 60 jaren om de
beginleeftijd voor wat betreft een direct
ingaande lijfrente in overeenstemming
te laten zijn met de werkelijkheid.
   Steeds als deze nadere regels niet
voorzien in parameters of berekenings-
wijzen dient de aanbieder van het com-
plexe product die kosten te kiezen die
representatief zijn voor keuzes van con-
sumenten dan wel, bij gebreke aan
beschikbaarheid van bedoelde represen-
tatieve keuzes, in absolute zin de hoog-
ste kostenweergave opleveren in de
financiële bijsluiter.

Artikel 3:6
Dit artikel is ontleend aan artikel 8 van
de Nrfd en is een uitwerking van artikel
66 van het besluit.
   Ten einde de consument inzage te
geven in de belangrijkste financiële risi-
co’s van het complexe product dient de
aanbieder op grond van de artikelen 3:6
en 3:7 over twee categorieën financiële
risico’s informatie te verschaffen aan de
consument. Allereerst verschaft de aan-
bieder op grond van artikel 3:6 informa-
tie over het risico dat de consument
tussentijds of na afloop van het contract
inzake het complexe product met een
schuld blijft zitten dan wel zijn inleg
niet terugkrijgt bij respectievelijk een
schuld- en een opbouwproduct, de zoge-
naamde risico indicator. Dit risico geeft
de aanbieder visueel weer door te selec-
teren uit vijf mogelijkheden, variërend
van ‘zeer klein’, ‘klein’, ‘vrij groot’ tot
‘groot’ en ‘zeer groot’, een en ander
conform de voorgeschreven vormge-
ving. Vorenbedoelde selectie dient de
aanbieder te baseren op de gegeven crite-
ria per één van vijf mogelijkheden. De
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aanbieder plaatst die informatie als eer-
ste subonderdeel van het derde onder-
deel van de financiële bijsluiter onder-

aan op de eerste van 2 pagina’s op A4-
formaat. Het algemene conceptuele
model voor de risico indicator is als
volgt:

Figuur 1: Het concept van de risico indicator Een stappenbenadering om tot de daadwerkelijke risico-indicator te komen wordt
nu achtereenvolgens gegeven voor de twee typen producten, namelijk schuld- en opbouwproducten.
 

 
Opbouwproducten
Voor iedere looptijd waarvoor de indica-
tor moet worden weergegeven, kan deze
als volgt worden bepaald: Bepaal de
‘worst case’. Concreet betekent dit: Is
de inleg gegarandeerd door een instel-
ling die onder kapitaaltoereikendheids-
toezicht valt? Is 80% van de inleg
gegarandeerd? Kan de inleg verloren
gaan, maar niet meer dan dat? Kan er
naast de verloren inleg ook een
restschuld resteren?
   Indien a) geldt, dan Risicoklasse is
‘zeer klein’; ga naar stap 6 Indien d)
geldt, dan Risicoklasse is ‘zeer groot’;
ga naar stap 6 Anders: ga naar stap 2.
Bepaal de parameters of beleggingsklasse
   Aan de hand van de onderliggende
beleggingen wordt bepaald welke beleg-
gingscategorie van toepassing is (zie
bijlage 5). Indien dit een op dat moment
onbekende individuele keuze van de
consument is, wordt uitgegaan van een
beleggingsklasse bepaald op basis van
artikel 3:5, zesde lid. Voor beleggingsin-
stellingen met genoeg historie wordt via
een berekening bepaald met welk
gemiddelde en welke standaarddeviatie
wordt gewerkt. Zie bijlage 5, paragraaf
2. Ga naar stap 3. Bepaal of bereken de
GUISE Bereken de GUISE (dus na
aftrek van alle kosten) zoals uiteengezet
in Bijlage 4 Ga naar stap 4. Bepaal het
GUISE-percentage Relateer de uiteinde-
lijke GUISE aan het totaal ingelegde
bedrag (zoals volgt uit de regeling (een-
malige inleg of het totaal van de perio-
diek ingelegde bedragen over de
looptijd), ofwel: bereken de GUISE als
percentage van de totale inleg. Ga naar
stap 5 Bepaal risicoklasse Uit het in stap
4 bepaalde percentage en de worst case
zoals bepaald in stap 1 volgt de uiteinde-
lijke risicoklasse op basis van de inde-
ling en grenzen zoals weergegeven in
artikel 8. Ga naar stap 6. Maak visualisa-
tie voor de betreffende uitkomst.

Schuldproducten
Voor deze producten wordt de indicator
weergegeven voor de contractuele loop-
tijd. De Risico-Indicator kan gemaakt
worden door het volgen van de volgen-
de stappen: Bepaal de ‘worst case’
   Concreet betekent dit: Is de aflossing
gegarandeerd? Is 80% van de aflossing
gegarandeerd?
   Kan de inleg ter aflossing verloren
gaan, maar niet meer dan dat? Kan er
naast de verloren inleg ook een vroegtij-
dig einde zijn van een inkomensaanvul-
ling, ofwel is dit een zgn. ‘overwaarde-
constructie’? Indien a) geldt, dan
Risicoklasse is ‘zeer klein’; ga naar stap
6 Indien d) geldt, dan Risicoklasse is
‘zeer groot’; ga naar stap 6 Anders: ga
naar stap 2. Bepaal de parameters of
beleggingsklasse Aan de hand van de
onderliggende beleggingen wordt
bepaald welke beleggingscategorie van
toepassing is. Indien dit een op dat
moment onbekende individuele keuze
van de consument is, wordt uitgegaan
van een beleggingsklasse bepaald op
basis van artikel 3:5, zesde lid . Zie bij-
lage 5. Ga naar stap 3. Bepaal of bere-
ken de GUISE Bereken de GUISE (dus
na aftrek van alle kosten) zoals uiteenge-
zet in Bijlage 4 Opgemerkt wordt dat de
eventuele periodieke of eenmalige inleg
gebaseerd wordt op een beleggingsdoel
gelijk aan de totale lening en het reken-
rendement dat door de instelling wordt
gebruikt ter bepaling van de inleg van
de cliënt. Ga naar stap 4. Bepaal het
GUISE-percentage Relateer de uiteinde-
lijke GUISE aan de totale schuld (de
totale lening, zoals volgt uit de regeling
(€ 200.000,– bij hypothecair krediet of
wel € 225.000 bij een overwaardecon-
structie) ofwel: bereken de GUISE als
percentage van deze totale af te lossen
lening. Ga naar stap 5 Bepaal risicoklas-
se Uit het in stap 4 bepaalde percentage
en de worst case zoals bepaald in stap 1
volgt de uiteindelijke risicoklasse op

basis van de indeling en grenzen zoals
weergegeven in artikel 8. Ga naar stap
6. Maak visualisatie voor de betreffende
uitkomst.

Artikel 3:7
Dit artikel is ontleend aan artikel 9 van
de Nrfd en is een uitwerking van artikel
66 van het besluit.
   De tweede categorie financiële risico’s
betreft de financiële gevolgen voor de
consument in geval van het slechts
denkbare rendementscenario. Ten einde
de consument ook over deze risico’s te
informeren dient de aanbieder op grond
van artikel 3:7 de voorgeschreven tek-
sten op te nemen, afhankelijk van de
aard van het risico. Dit betekent dat de
aanbieder voor hetzij een schuldproduct
hetzij een opbouwproduct één van vier
mogelijke risicocategorieën, genoemd in
onderdelen a tot en met d van het eerste
tot en met het vierde lid, selecteert op
basis van de gegeven criteria en de bij-
behorende voorgeschreven teksten
opneemt in dit derde onderdeel. De aan-
bieder geeft de hier bedoelde informatie
weer als tweede subonderdeel van het
derde onderdeel van de financiële bijslui-
ter onderaan op de eerste van 2 pagina’s
op A4-formaat.
   Voor wat betreft de in het derde lid
onderdeel f genoemde spaarbeleggings-
producten, zijnde een bijzondere vorm
van een opbouwproduct geldt dat,
omdat deze regeling uitgaat van de helft
beleggen en de helft sparen, in het erg-
ste geval niet meer kan gebeuren dan dat
de consument de helft van zijn inleg
kwijtraakt, overeenkomstig met het
beleggingsdeel, dat, in tegenstelling tot
het spaardeel, niet wordt gedekt door
een garantie van een onder kapitaaltoe-
reikendheidstoezicht staande instelling.
   Artikel 66, eerste lid, aanhef en onder
c, van het besluit bepaalt dat de inhoud
van financiële bijsluiters voor complexe
producten in beginsel gelijk is, met dien
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verstande dat in geval van een beleg-
gingsobject een financiële bijsluiter
tevens informatie dient te verschaffen
omtrent de overige risico’s (niet zijnde
financiële risico’s) specifiek voor beleg-
gingsobjecten. Een verwijzing naar het
bijbehorende beleggingsobjectprospec-
tus volstaat in plaats van deze risico’s
expliciet te vermelden in een financiële
bijsluiter. Hiervoor is in het kader van
het beperken van de administratieve
lasten gekozen. Dit omdat de meeste
risico’s van beleggingsobjecten in de
risico-indicator tot uitdrukking worden
gebracht. Lid 5 van dit artikel bepaalt
daarom dat in een financiële bijsluiter
voor beleggingsobjecten direct onder de
risico-indicator een tekst dient te wor-
den ingevoegd. Deze tekst houdt -kort
gezegd- een verwijzing naar het bijbeho-
rende beleggingsobjectprospectus in.

Artikel 3:8
Dit artikel is ontleend aan artikel 10 van
de Nrfd en is een uitwerking van artikel
66 van het besluit.
   Het besluit geeft in artikel 1 onderdeel
u een definitie van kosten. Het onder-
deel kosten is een zeer belangrijk trans-
parantieonderdeel van de financiële
bijsluiter. Opdat de consument een
beeld krijgt van de actuele en cumulatie-
ve kosten van het complexe product,
dient de aanbieder op grond van artikel
3:8 informatie te verschaffen over het
verschil tussen de opgebouwde waarde
en hetgeen de consument overhoudt in
geval van al dan niet tussentijdse
beëindiging, zijnde de kosten. De bedoe-
ling is dat de consument inzage krijgt,
op basis van aannames, in dat al hetgeen
de aanbieder in rekening brengt bij of
ten laste doet komen van de consument,
uitgedrukt in absolute getallen. Daarbij
dient de aanbieder vorenbedoelde kos-
ten, afgezet tegen de inleg en het daarop
behaalde rendement van de belegging/
het kapitaal enerzijds en de afkoopwaar-
de of netto-uitkering anderzijds, weer te
geven per voorgeschreven looptijd tot
met vorenbedoelde looptijd, een en
ander als vierde onderdeel van de finan-
ciële bijsluiter bovenaan op de tweede
van 2 pagina’s op A4-formaat. De aan-
bieder voegt in de laatste kolom het
nettorendement weer, uitgedrukt in een
percentage. Bovendien maakt de aanbie-
der in de kosten een onderscheid tussen
verzekeringspremie, overige kosten en
kosten van eerder beëindigen van het
complexe product. De inleg en het bere-
kende rendement, de kosten en uitkering
alsmede het netto-rendementspercentage
geeft de aanbieder weer op de wijze als
opgenomen in het betreffende model.
Op grond van dat model is de aanbieder
ook verplicht de korte voorgeschreven
toelichting op te nemen over de belang-
rijkste aannames, waarmee hij de con-
sument helpt te begrijpen hoe deze de
berekening van de kosten moet interpre-
teren. De berekening is dus als volgt. De

‘inleg’ is het cumulatieve betaalde
bedrag door de consument, gegeven de
voorgeschreven te hanteren looptijd. Het
‘rendement’ zijn alle betalingen van de
consument inclusief een rendement van
4 procent over het bedrag dat de aanbie-
der aanwendt om beleggingsopbreng-
sten te genereren. Dit is een jaarrende-
ment over de belegging/het kapitaal en
zodoende kent de waarde dus ook rente
op rente. Met opname van het begrip ‘de
belegging/het kapitaal’ wordt beoogd
dat de aanbieder in geval van beleggin-
gen voor rekening van de consument,
bijvoorbeeld bij beleggingshypotheken
en verzekeringen, het begrip ‘belegging’
dient te hanteren in het kopje dan wel
het begrip ‘kapitaal’ in alle overige
gevallen, zoals bijvoorbeeld een spaarre-
kening of een garantieproduct.
   Wat de consument overhoudt is de
netto-uitkering die de consument bij
beëindiging na het betreffende jaar zou
ontvangen. Het verschil tussen deze
twee (waarde minus uitkering) zijn de
kosten. Ook vermeldt de aanbieder een
netto-rendementspercentage, dat de con-
sument kan vergelijken met het 4%-
opbrengstscenario.
   Ten aanzien van schuldproducten
wordt opgemerkt dat bij deze producten
de rentebetalingen in verband met het
onderdeel lenen niet behoren tot de kos-
ten. Boeterente valt onder de definitie
van rentedervingskosten, welke kosten-
post in het vijfde lid onder b is uitgezon-
derd. Afsluitprovisie daarentegen is wel
een kostenpost, die de aanbieder mee
dient te nemen in zijn berekening van
‘de overige kosten’.
   De kosten worden berekend uitgaande
van een bruto rendement. Met andere
woorden, het bruto rendement behaald
op inleg is inclusief de kosten verband
houdende met de uitvoering van de
beleggingsdienstverlening. Onder het
kopje ‘kosten’ komt een netto bedrag,
dus inclusief vorenbedoelde kosten te
staan.

Artikel 3:9
Dit artikel is ontleend aan artikel 11 van
de Nrfd en is een uitwerking van artikel
64 van het besluit.
   Tegenover de belangrijkste financiële
risico’s en kosten van het complexe pro-
duct staan de mogelijke opbrengsten. De
aanbieder is verplicht op grond van arti-
kel 11 als vijfde onderdeel van de
financiële bijsluiter in het midden op de
tweede van 2 pagina’s op A4-formaat de
opbrengsten, uitgaande van de gegeven
parameters, te berekenen aan de hand
van drie opbrengstscenario’s, te weten
een historisch, 4 procent-, en pessimis-
tisch opbrengstscenario. Doordat de
aanbieder de berekende scenario’s gra-
fisch dient weer te geven, afgezet tegen
een schuld, streefkapitaal of andere refe-
rentie in geval van een schuld- en de
totale inleg in geval van een opbouwpro-
duct, kan de consument visueel kennis

nemen van mogelijke rendementsper-
spectieven. Niet alleen het verloop van
het opbrengstscenario in absolute zin
maar ook afgezet tegen de schuld in
geval van een schuldproduct dan wel de
totale inleg in geval van een opbouwpro-
duct, biedt de consument de mogelijk-
heid na te gaan welk risico hij kan en
wil lopen op het niet behalen van dat
resultaat. De korte voorgeschreven toe-
lichting per opbrengstscenario die de
aanbieder verplicht is op te nemen over
de belangrijkste aannames helpt de con-
sument wederom te begrijpen hoe hij
elk scenario moet interpreteren. De
beschrijving ‘gelijk aan’ is van toepas-
sing indien de uitkering binnen een mar-
ge van 1 procent van de totale schuld of
inleg valt. Bovendien kan de consument
met de grafische weergave van de
opbrengstscenario’s diverse gelijksoorti-
ge complexe producten te vergelijken.
   Gegeven dat de aanbieder van het
complexe product altijd drie opbrengst-
scenario’s moet opnemen in de bijbeho-
rende financiële bijsluiter, geldt bij
complexe producten waarvan een
levensverzekering met een gegarandeer-
de dus vaste uitkering onderdeel uit-
maakt dat die aanbieder drie maal de
betreffende uitkering moet weergeven.
De consument kan dan begrijpen dat
zijn uitkering niet onderhevig is aan een
opbrengstscenario, maar vast is.

Artikel 3:10
Dit artikel is ontleend aan artikel 12 van
de Nrfd en is een uitwerking van artikel
66 van het besluit. Als zesde en laatste
onderdeel van de financiële bijsluiter
dient de aanbieder als voorgeschreven in
artikel 3:10 de consument informatie te
verschaffen onderaan op de tweede van
2 pagina’s op A4- formaat over de
gevolgen van tussentijdse beëindiging
van het complexe product, dat wil zeg-
gen voor afloop van de overeenkomst
inzake dat product. Daartoe dient de
aanbieder een onderscheid te maken
tussen twee categorieën oorzaken van
zo’n beëindiging, te weten overlijden
enerzijds en opzegging anderzijds.
Voorts voorziet dit artikel in differentia-
tie tussen enerzijds complexe producten
mét en anderzijds zónder een verzeke-
ringscomponent voor wat betreft de
verplichte zinnen voor de rubriek ‘eer-
der beëindigen’ voor die gevallen waar-
in een consument een schuld kan
overhouden bij tussentijdse opzegging,
bijvoorbeeld in geval van een combina-
tie van een belegging en een schuld of
een direct ingaande lijfrente waarvan de
koopsom wordt gefinancierd uit een al
of niet hypothecair gedekte geldlening.
   Door de verplichte selectie van voor-
geschreven teksten blijft de informatie
kort maar krachtig, dus toegankelijk en
overigens vergelijkbaar tussen gelijk-
soortige complexe producten. Ook hier
dient de aanbieder de voorgeschreven
informatie weer te geven als voorge-
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schreven in het model voor het betref-
fende soort complex product. Ook hier
geldt dat indien de aanbieder wil voor-
zien in informatie over de mogelijk tot
tussentijdse beëindiging van het com-
plex product door middel van teksten
die niet zijn gegeven maar wel van toe-
passing zouden moeten zijn, deze zich
kan wenden tot de AFM met het ver-
zoek nadere teksten voor te schrijven.
De AFM zal dit verzoek toetsen aan de
nut en noodzaak, gegeven de hoofdver-
deling van schuld- en opbouwproduct
alsmede de reeds gegeven teksten.

§ 3.2. Financiële bijsluiter met betrek-
king tot rechten van deelneming in een
beleggingsinstelling

Artikel 3:12 en 3:13
Deze artikelen komen in de plaats van
de artikelen 13 en 14 van Nrfd en zijn
een uitwerking van artikel 66 van het
besluit. De financiële bijsluiter als zoda-
nig dient duidelijk herkenbaar te zijn.
Op deze wijze kan het karakter ervan
worden onderstreept ter onderscheiding
van de commercieel getinte informatie
die een financiële onderneming vaak
tegelijkertijd aan de consumenten zal
geven. Tevens zal hierdoor de onderlin-
ge vergelijkbaarheid tussen financiële
bijsluiters en de hierin opgenomen
informatie worden bevorderd. Met
betrekking tot de actualiteit zij vermeld
dat wezenlijke veranderingen in relevan-
te aspecten van het product zo snel als
redelijkerwijs mogelijk in de financiële
bijsluiter moeten zijn  verwerkt.

Artikel 3:14 en 3:15
Deze artikelen komen in de plaats van
de artikelen 15 en 16 van de Nrfd en
zijn een uitwerking van artikel 66 van
het besluit. De omschrijving van de
beleggingsdoelstellingen van de beleg-
gingsinstelling dient ertoe om de beleg-
gers te informeren over het doel dat de
beleggingsinstelling met haar beleggin-
gen wil nastreven. Voorts wordt een kor-
te voorstelling van de beleggingsgege-
vens vermeld in de financiële bijsluiter.
Uit de artikelen 65 en 66 van het besluit
en de artikelen 3:12 tot en met 3:15
volgt dat ingeval van een paraplufonds
per subfonds een financiële bijsluiter
dient te worden opgesteld. In de
financiële bijsluiter van een dergelijk
subfonds moet wel het paraplufonds
worden aangegeven waar het subfonds
onder valt. De andere subfondsen behoe-
ven dan niet te worden opgenomen.
Overigens zij ten aan zien van subfond-
sen nog opgemerkt dat in de beschrij-
ving van de risico’s, zoals vereist op
grond van artikel 3:18 en 3:19, de even-
tuele risico’s van het niet afgescheiden
zijn van de vermogens tussen de ver-
schillende subfondsen moet worden
weergegeven.

Artikel 3:16
Dit artikel komt in de plaats van artikel
17 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 66 van het besluit.Tevens bevat
de financiële bijsluiterinformatie over
een gegarandeerde minimumstijging van
de waarde van hun belegging, en over
index-tracking doelstellingen.

Artikel 3:17
Dit artikel komt in de plaats van artikel
18 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 66 van het besluit. In de
financiële bijsluiter wordt een beschrij-
ving van het beleggingsbeleid van de
beleggingsinstelling opgenomen die de
gemiddelde belegger inzicht moet bie-
den in de manier waarop de beleggings-
instelling de beleggingsdoelstelling
denkt te bereiken en diens aandacht te
vestigen op de relevante kenmerken van
de beleggingsinstelling. Daarom is het
wenselijk dat in de financiële bijsluiter
in het kort wordt aangegeven wat de
voornaamste categorieën in aanmerking
komende beleggingsinstrumenten zijn,
wat de strategie van de beleggingsinstel-
ling is voor haar portefeuillebeheer
(door in voorkomend geval de aandacht
te vestigen op mogelijke risicoconcentra-
ties), en wat de voornaamste kenmerken
zijn van de obligaties waarin de beleg-
gingsinstelling belegt. Voorts zou de
financiële bijsluiter informatie moeten
bevatten over financiële derivaten, de
wijze van beheer, en de strategie om de
index-tracking-doelstelling te bereiken
in het geval van indexfondsen. Tenslotte
verschaft de financiële bijsluiter informa-
tie over een externe, of een door de
beleggingsinstelling zelf gegeven, garan-
tie die de belegger beschermt tegen
extreme) koersdalingen. De garantie kan
ook bestaan uit een gegarandeerd kapi-
taal op einddatum of een gegarandeerd
minimum rendement gedurende een,
door de beleggingsinstellingbepaalde,
periode. In dit verband dient tevens de
aard en omvang van de garantie te wor-
den beschreven. Met de term index
worden zowel beursindexen als bench-
marks bedoeld.

Artikel 3:18 en 3:19
Deze artikelen komen in de plaats van
de artikelen 19 en 20 van de Nrfd en
zijn een uitwerking van artikel 66 van
het besluit. Tevens dient de gemiddelde
belegger in staat te worden gesteld zich
een idee te vormen van het risicoprofiel
van een beleggingsinstelling en naar
behoren te worden geïnformeerd over de
relevante risico kenmerken. Het is der-
halve wenselijk dat in de financiële
bijsluiter een kort een bevattelijke
beschrijving is opgenomen van alle risi-
co’s die van betekenis en relevant zijn
voor de beleggingsinstelling. De infor-
matieverschaffing omtrent de risico’s
die verbonden zijn aan beleggen bestaat
uit i) voorgeschreven standaardzinnen,
ii) algemene risico’s, iii) specifieke risi-

co’s van de beleggingsinstelling en iv)
een verwijzing naar het volledige pros-
pectus. In het kader van de productspeci-
fieke risico’s is ten aanzien van overige
risico’s aangegeven dat, voorzover van
toepassing, aandacht wordt besteed aan
het risico een uitgevende instelling in
gebreke blijft (kredietrisico), het risico
van verlies in bewaring gegeven activa
als gevolg insolvabiliteit, nalatigheid of
frauduleuze handelingen van de bewaar-
nemer of van de onderbewaarnemer
(bewaarnemingrisico) en het risico dat
een afwikkeling via een betaalsysteem
niet plaatsvindt zoals verwacht, omdat
de betaling of levering van de effecten
door een tegenpartij niet of niet op tijd
of zoals verwacht plaatsvindt (afwikke-
lingsproces).

Artikel 3:20
Dit artikel komt in de plaats van artikel
21 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 66 van het besluit. In aanvulling
op de informatie over de financiële risi-
co’s die de deelnemer loopt indien hij
belegt in een beleggingsinstelling dient
hij te worden geïnformeerd door middel
van een risico indicatoren van informa-
tie over de worst case, als bedoeld in
artikel 8 en 9.Aangezien de contractuele
looptijd voor wat betreft een recht van
deelneming in een beleggingsinstelling
is gesteld op 1 jaar betekent dit dat de
informatie inzake wat er in het ergste
geval kan gebeuren zich beperkt tot één
looptijd, niet zijnde een tussentijdse
beëindiging als bedoeld in artikel 3:7,
vierde lid.

Artikel 3:21
Dit artikel komt in de plaats van artikel
22 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 66 van het besluit. Om te voor-
komen dat beleggers misleidende infor-
matie wordt verstrekt over de in het
verleden behaalde resultaten en om de
vergelijkbaarheid van beleggingsinstel-
lingen voor beleggers in te bevorderen,
dient in een staafdiagram te worden ver-
duidelijkt welke rendementen in het
verleden zijn behaald. De gerealiseerde
rendementen worden uitgedrukt in pro-
centen verandering van de intrinsieke
waarde aan het begin van het kalender-
jaar. Hierbij wordt rekening gehouden
met de uitkeringen aan de deelnemers in
de betreffende periode(s),waarbij die
uitkeringen aan de hand vaneen duide-
lijk kenbaar rentepercentage mogen
worden opgerent naar het einde van het
jaar. Een en ander is consistent met de
betreffende jaarrekeningen.Indien de
instelling belastingplichtig is,wordt het
rendement na belastingen genoemd.
Indien het rendement niet in euro is uit-
gekeerd dienen de rendementscijfers
ook in euro’s te worden vermeld. Op de
horizontale as van het staafdiagram vult
de beleggingsinstelling de jaren in waar-
over het een historie heeft en op de
verticale as worden de behaalde rende-
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mentspercentages uiteengezet.Indien de
beleggingsinstelling opeen bepaald
moment wijzigt van te volgen index,
moet er in de toelichting op het staafdia-
gram op worden gewezen dat dit de
rendementen kan beïnvloeden.Hierbij
kan onder het behaalde rendement wor-
den opgenomen wanneer de voormalige
index zou zijn gevolgd.
   De beleggingsinstelling hoeft totdat
het eerste boekjaar afgesloten is geen
staafdiagram met rendementen op te
nemen. Ook hoeft tot dat moment de
omloopfactor, de kostenratio van voor-
gaand jaar en de historische kostenratio
niet opgenomen te worden. De instelling
dient wel een soortgelijke zin op te
nemen als in artikel 3:21, waaruit blijkt
waarom de verschillende elementen niet
zijn opgenomen.
   Indien zich in de in het staafdiagram
weergegeven periode een wijziging in
het beleggingsbeleid heeft voorgedaan
waarop artikel 4:47 van de wet van toe-
passing was, dient het tijdstip en aard
van de wijziging beknopt in de toelich-
ting bij het staafdiagram te zijn opgeno-
men.

Artikel 3:22
Dit artikel komt in de plaats van artikel
23 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 66 van het besluit. Om de
financiële bijsluiter duidelijk en beknopt
te houden, zouden de inlichtingen over
het belastingregime beperkt moeten
worden tot het belastingregime dat in de
lidstaat van herkomst op de beleggings-
instelling van toepassing is. Omwille
van een behoorlijke informatieverstrek-
king aan de belegger is het evenwel
dienstig een en ander vergezeld te laten
gaan van een waarschuwing dat verdere
belasting kan worden geheven,afhanke-
lijk van de belastingregeling die van
toepassing is op de persoonlijke of bij-
zondere situatie van de individuele
belegger.

Artikel 3:23, 3:24 en 3:25
Deze artikelen komen in de plaats van
de artikelen 24, 25 en 26 van de Nrfd en
zijn een uitwerking van artikel 66 van
het besluit. Teneinde een effectieve
bescherming van de belegger te verzeke-
ren en zijn vertrouwen in de sector
beleggingsinstellingen te versterken, is
het wenselijk dat de financiële bijsluiter
volledige duidelijkheid biedt omtrent
alle kosten die feitelijk door de beleg-
gers worden gedragen met betrekking
tot hun belegging. Hierbij moet aan-
dacht worden besteed aan de volgende
aspecten:het totale kostenpercentage: de
kostenratio; in- en uitstapkosten van de
beleggingsinstelling; overige kosten
waarmee de belegger die in de beleg-
gingsinstelling wil gaan beleggen wordt
geconfronteerd;de omloopsnelheid van
de portefeuille(omloopfactor); de door
de beleggingsinstelling gemaakte afspra-
ken ten aanzien van het doorberekenen

en delen van vergoedingen. De kostenra-
tio (total expense ratio) heeft tot doel het
kostenniveau op eenvoudig een verge-
lijkbare wijze inzichtelijk te maken.
Hieruit volgt dat naastposten zoals
beheervergoeding en administratiever-
goeding ook bijvoorbeeld belasting,
performance-fees of exploitatiekosten
van onroerend goed moeten worden
meegenomen in de berekening.De inte-
restkosten worden niet tot de operatione-
le kosten gerekend en daarom niet in de
berekening van de kostenratio meege-
nomen. De interestkosten behoren tot de
specifieke kosten die voortvloeien uit
het beleggingsbeleid. Ook de kosten van
transacties in financiële instrumenten
blijven buiten beschouwing bij de bere-
kening van de kostenratio. Zij behoren
wel tot de operationele kosten van een
beleggingsinstelling, maar door de mark-
tusance om deze kosten vaak recht-
streeks in de aan en verkoopprijs van de
beleggingen te verwerken is de precieze
omvang lastig vast te stellen. De kosten-
ratio fungeert derhalve als indicator
voor de totale exploitatiekosten van de
beleggingsinstelling. Er dient derhalve
ook te worden verduidelijkt hoe de kos-
tenratio dient te worden berekend.
Aangezien de instap- en uitstapvergoe-
dingen en andere kosten die rechtstreeks
door de belegger worden betaald, niet in
de kostenratio zijn opgenomen, is het
wenselijk dat deze afzonderlijk worden
aangegeven samen met alle andere kos-
ten die niet in de kostenratio zijn opge-
nomen, zoals ondermeer de transactie-
kosten wanneer deze door de bevoegde
autoriteiten van de lidstaat van herkomst
geacht worden beschikbaar te zijn. Hoe
dan ook is het wenselijk om de volgens
een gestandaardiseerde methode bere-
kende omloopsnelheid van de portefeuil-
le te vermelden als aanvullende indica-
tor voor de omvang van de
transactiekosten. Indien een beleggings-
instelling een ‘parapluconstructie’ heeft,
dan wordt voor ieder subfonds een
totaal kostenpercentage berekend. De
omloopfactor (portfolio turnover rate)
geeft een indicatie van de omloopsnel-
heid van de portefeuille van een beleg-
gingsinstelling. Op deze manier kan een
indruk worden verkregen van de mate
waarin er actief beheer plaatsvindt. Een
beleggingsinstelling die passief een
index volgt zal misschien eens per jaar
enkele mutaties in de portefeuilledoor-
voeren, terwijl een actief op prijsver-
schillen arbitrerend hedge fund wellicht
vele malen per jaar de portefeuillecom-
pleet vernieuwt. Met deze indicator kan
de belegger ook een indruk krijgen van
de relatieve transactie kosten die
gemoeid zijn met de verschillen in porte-
feuillebeheer. In de berekening van de
kostenratio zijn  de transactiekosten niet
meegenomen omdat ze in de praktijk
lastig precies te identificeren zijn. Met
de omloopfactor kan een belegger wel-
iswaar nog steeds de absolute hoogte

van deze kosten niet vast stellen, maar
wel bij de onderlinge vergelijking van
beleggingsinstellingen bepalen bij welke
instellingen de kosten van relatief veel
transacties het rendement beïnvloeden.
Ten aanzien van informatieverstrekking
over de kostenstructuur op ex ante basis
geldt dat de beleggingsinstellingen in
beginsel nauwkeurig tot op één deci-
maal achter de komma duidelijkheid
moet verschaffen. Op dit beginsel
bestaat slechts één uitzondering, te
weten indien de beleggingsinstellingkor-
ter dan één jaar bestaat. In dat geval kan
de beleggingsinstelling volstaan meteen
combinatie van absolute getallen en per-
centages teneinde het benodigde inzicht
in de afzonderlijke kostenposten op te
nemen.

Artikel 3:26
Dit artikel komt in de plaats van artikel
27 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 66 van het besluit. Gezien de
thans gangbare verschillende marktprak-
tijken met betrekking tot retourprovisies
en soft dollararrangementen (goederen
die de beheerder, bestuurders, gelieerde
partijen of derden ontvangen of in het
vooruitzicht worden gesteld voor het
uitvoeren van opdrachten ten behoeve
van de beheerder of de beleggingsinstel-
ling), dienen de beleggers hierover in
begrijpelijke taal te worden geïnfor-
meerd.Met partijen die voor de beheer-
der of de beleggingsinstelling direct of
indirect, bijvoorbeeld in de relatie met
adviseurs en subadviseurs dan wel in de
relatie met adviseur en distributeur, pres-
taties verrichten kunnen afspraken
worden gemaakt om een gedeelte van de
door de beheerder of de beleggingsinstel-
ling voor de prestaties betaalde vergoe-
dingen terug te sluizen of op een andere
wijze beschikbaar te stellen. Teneinde
een en ander transparanter te maken
voor de beleggers, is het derhalve nood-
zakelijk om in de financiële bijsluiter
het bestaan van dergelijke regelingen of
afspraken te vermelden. Verder worden
beleggers verwezen naar het volledige
prospectus voor gedetailleerde informa-
tie over dit soort regelingen, zodat zij
kunnen nagaan aan wie de kosten wor-
den betaald en of eventuele belangen-
conflicten zoveel mogelijk in hun eigen
belang zullen worden opgelost.

Artikel 3:27
Dit artikel komt in de plaats van artikel
28 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 66 van het besluit. In de rubriek
commerciële informatie dient de beleg-
gingsinstelling informatie te verschaffen
over de wijzen waarop de potentiële
consument rechten van deelneming in
de beleggingsinstelling kan verwerven
dan wel verkopen. Hierbij wordt aan-
dacht besteed aan de twee specifieke
transactiemogelijkheden, te weten aan-
schaf of verkoop van rechten van deel-
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neming bij de uitgevende beleggingsin-
stellingen aanschaf dan wel verkoop van
rechten van deelneming via de beurs.

Artikel 3:28
Dit artikel komt in de plaats van artikel
29 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 66 van het besluit.

Hoofdstuk 4. Aanvullende regels
betreffende het aanbieden van beleg-
gingsobjecten

§ 4.1. regels met betrekking tot het
beleggingsobjectprospectus

Artikel 4:1 en 4:2
De artikelen 4:1, 4:2 en 4:3 komen in de
plaats van de artikelen 30, 31 en 32 van
de Nrfd en zijn een uitwerking van arti-
kel 110 derde lid juncto vijfde lid van
het besluit. De artikelen 4:1 en 4:2 stel-
len regels ten aanzien van de wijze van
verstrekking van de in een beleggingsob-
jectprospectus verplicht op te nemen
informatie. De onderwerpen waarover
informatie dient te worden verschaft in
een beleggingsobjectprospectus zijn
vastgesteld in artikel 110, derde lid
besluit. Artikel 4:3 stelt regels ten aan-
zien van de wijze van berekening van de
kosten bedoeld in artikel 4:2. Artikel 4:3
wordt hieronder separaat toegelicht. De
AFM geeft in de artikelen 4:1, 4:2 en
4:3 uitvoering aan de haar toegekende
bevoegdheid nadere regels te stellen met
betrekking tot een beleggingsobjectpros-
pectus (artikel 110, vijfde lid van het
besluit).
   Omdat beleggingsobjecten doorgaans
beleggingen betreffen met significante
risico’s en een lange looptijd, is het van
belang dat de consument over informa-
tie kan beschikken om een weloverwo-
gen beslissing te nemen. Hiervoor is het
van belang dat een beleggingsobject-
prospectus toegankelijk en begrijpelijk
is voor een gemiddelde consument. Toe-
gankelijkheid van een beleggingsobject-
prospectus kan onder meer worden
gerealiseerd door een standaard vormge-
ving voor te schrijven.
   Artikel 4:1 bepaalt dat een beleggings-
objectprospectus een samenvatting van
de inhoud van het beleggingsobjectpros-
pectus dient te bevatten. Een samenvat-
ting vergroot de toegankelijkheid van
een beleggingsobjectprospectus en stelt
consumenten tevens eenvoudig in staat
om snel kennis te nemen van de belang-
rijkste informatie. Artikel 4:1 bepaalt
voorts dat een samenvatting uit maxi-
maal 1000 woorden mag bestaan. Dit
maximum is opgenomen ter voorko-
ming van het tenietdoen van de toege-
voegde waarde van een samenvatting.
Een samenvatting is facultatief wanneer
een beleggingsobjectprospectus uit
maximaal 7.500 woorden bestaat. De
reden hiervoor is dat een samenvatting
dan onvoldoende toegevoegde waarde
heeft.

   Artikel 110, vierde lid van het besluit
bepaalt dat de opsomming van onder-
werpen, die in een beleggingsobject-
prospectus behandeld worden, limitatief
is. Dit voorschrift draagt bij aan de toe-
gankelijkheid van een beleggingsobject-
prospectus. Een voorgeschreven
standaardindeling zorgt dat de relevante
informatie in het beleggingsobjectpros-
pectus eenvoudiger te vinden is en
vergemakkelijkt het voor consumenten
om verschillende beleggingsobjectpros-
pectussen met elkaar te vergelijken. De
standaardindeling voor een beleggings-
objectprospectus is uitgewerkt in artikel
4:2.
   Het eerste lid van artikel 4:2 bepaalt
dat een beleggingsobjectprospectus
overeenkomstig bijlage 6 dient te wor-
den opgesteld. In bijlage 6 is de stan-
daardindeling weergegeven van de
volgorde waarin de onderwerpen,
genoemd in artikel 110, derde lid van
het besluit, moeten worden behandeld.
   Het tweede lid van artikel 4:2 bepaalt
dat de geprognosticeerde dan wel reeds
gemaakte administratieve kosten,
beheers-, productie-, verkoopkosten en
rentelasten (beleggingsobjectkosten)
overeenkomstig tabel 1 van bijlage 7 in
het beleggingsobjectprospectus worden
weergegeven. Door middel van een der-
gelijk tabel geeft een aanbieder van een
beleggingsobject op eenvoudige wijze
inzicht in de te verwachten kosten, die
ten laste komen van het desbetreffende
beleggingsobject waarin consumenten
kunnen beleggen. Hoewel een financiële
bijsluiter ook inzicht verschaft in de kos-
ten gemoeid met een belegging, geeft
tabel 1 meer gedetailleerde informatie
over de allocatie van de beleggingsob-
jectkosten en de spreiding van deze
kosten over de jaren. Op deze wijze ver-
krijgt een consument meer inzicht in de
aanwending van het door hem te beleg-
gen bedrag. Hierdoor kan een consu-
ment zich een beter beeld vormen van
de gehanteerde methode waarmee men
een geprognosticeerd rendement ver-
wacht te bereiken. Deze informatie
vormt tevens een basis voor de beoorde-
ling respectievelijk interpretatie van
achteraf in een jaarrekening verantwoor-
de kosten en waardeontwikkelingen met
betrekking tot het desbetreffende beleg-
gingsobject.
   Het derde lid van artikel 4:2 bepaalt
dat de gegevens bedoeld in artikel 108,
derde lid onder j van het besluit over-
eenkomstig tabel 2 van bijlage 7 in een
beleggingsobjectprospectus moeten wor-
den weergegeven. Tabel 2 geeft een
consument inzicht in de geprognosti-
ceerde netto waarde van het beleggings-
object gedurende de looptijd van een
overeenkomst inzake een beleggingsob-
ject. Deze geprognosticeerde netto
waarde kan worden afgezet tegen de
geprognosticeerde en eventueel reeds

gemaakte kosten (tabel 1), zodat een
inschatting kan worden gemaakt of het
geprognosticeerde rendement reëel is.
   Het vierde lid van artikel 4:2 bepaalt
dat in het beleggingsobjectprospectus
duidelijk vermeld dient te worden welke
aannames ten grondslag liggen aan de in
de tabellen van bijlage 7 genoemde kos-
ten en overige gegevens (bruto waarde,
financieringen enz). Op deze wijze
wordt inzichtelijk gemaakt waarop bij-
voorbeeld de beleggingsobjectkosten
(tabel 1) gebaseerd zijn en of de aanna-
mes realistisch zijn.
   Elk beleggingsobjectprospectus dient
te worden voorzien van een datum en
een versienummer ingevolge het vijfde
lid van artikel 4:2. Het doel hiervan is
om consumenten inzicht te verschaffen
in wijzigingen die in een bepaald beleg-
gingsobjectprospectus zijn doorgevoerd.
   Daarnaast bepaalt artikel 67 van het
besluit dat de jaarrekeningen van een
aanbieder van beleggingsobjecten door
een accountant worden gecontroleerd.
Een accountant zal bij de uitvoering van
zijn controle ook het beleggingsobject-
prospectus gebruiken om bijvoorbeeld
inzicht te krijgen in de toezeggingen
jegens de consument inzake allocatie
van bijvoorbeeld de beleggingsobject-
kosten. Voor een accountant is het
daarom eveneens wenselijk dat een
beleggingsobjectprospectus is voorzien
van een datum en versienummer.
   Op grond van artikel 110 van het
besluit dient een beleggingsobjectpros-
pectus gedurende drie jaar op de website
van de aanbieder van het desbetreffende
beleggingsobject beschikbaar te worden
gehouden. Dit vereiste is van toepassing
op alle mogelijke versies van een beleg-
gingsobjectprospectus. Ingeval een
aanbieder van een beleggingsobject niet
beschikt over een eigen website dient
het beleggingsobjectprospectus – voor-
afgaand aan de totstandkoming van een
overeenkomst – aan consumenten te
worden verstrekt.

Artikel 4:3
In dit artikel is het salderingsverbod ver-
vat. Bij berekening van de kosten, als
bedoeld in artikel 4:2, is het niet toege-
staan opbrengsten en andere voordelen
hierop in mindering te brengen. Zonder
salderingsverbod kunnen opbrengsten
en andere voordelen verrekenend wor-
den waardoor een deel van kosten en
opbrengsten onzichtbaar wordt voor
consumenten. In het kader van transpa-
rantie is dit niet wenselijk.

§ 4.2. Regels met betrekking tot de jaar-
rekening

Artikel 4:4
Dit artikel komt in de plaats van artikel
33 van de Nrfd en is een uitwerking van
artikel 67 van het besluit. Artikel 67 van
het besluit schrijft voor dat een jaarreke-
ning door een accountant gecontroleerd
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wordt en dat de toelichting op een jaar-
rekening tenminste een opsplitsing van
de totale administratieve kosten,
beheers-, productie- en verkoopkosten
bevat, alsmede een opsplitsing van deze
kosten per serie van beleggingsobjecten
en het totaal van de door consumenten
ingelegde gelden in de serie van beleg-
gingsobjecten.
   Artikel 4:4 zet uiteen hoe deze posten
in de toelichting op de jaarrekening die-
nen te worden weergegeven en hoe deze
kosten dienen te worden berekend. Het
eerste lid bepaalt dat de kosten overeen-
komstig de kruistabel van bijlage 8
worden verantwoord. Deze kruistabel
alloceert de verschillende kostensoorten
aan de mogelijk verschillende series van
beleggingsobjecten, die een aanbieder
aanbiedt, en geeft gelijktijdig zowel
inzicht in het totaal van deze kosten als
het totaal van deze kosten per serie van
beleggingsobjecten.
   Het tweede lid van artikel 4:4 bepaalt
dat de kosten bedoeld in het eerste lid
moeten aansluiten op de in een boekjaar
verantwoorde kosten. Dit zal niet in elk
geval mogelijk zijn doordat een aanbie-
der van beleggingsobjecten bijvoorbeeld
ook niet-vergunningplichtige bedrijfsac-
tiviteiten kan uitoefenen. In dat geval
kan worden volstaan met een korte toe-
lichting met betrekking tot de reden van
het verschil tussen de in een boekjaar
verantwoorde kosten en de totale kosten
die door de desbetreffende aanbieder
aan een serie(s) van beleggingsobjecten
wordt gerelateerd.

Hoofdstuk 5. Aanvullende regels
betreffende het aanbieden van rech-
ten van deelneming in een beleggings-
instelling
In dit hoofdstuk zijn nadere regels opge-
nomen ten aanzien van het prospectus,
de toelichting op de balans en de winst-
en verliesrekening van een beleggingsin-
stelling en risicobeheersing door
instellingen voor collectieve belegging
in effecten.
   De eisen die zijn opgenomen in para-
graaf 5.1 betreffen de uitwerking van
artikel 118 van het besluit met betrek-
king tot de verplichting de kostenratio
op te nemen in de kostenparagraaf van
het prospectus.
   De eisen die zijn opgenomen in para-
graaf 5.2 betreffen de uitwerking van de
artikelen 123 en 124 van het besluit met
betrekking tot de verplichting de kosten-
ratio en de omloopfactor op te nemen in
de toelichting op de winst- en verliesre-
kening van de beleggingsinstelling.
Voor een toelichting op de kostenratio
en de omloopfactor wordt verwezen
naar de toelichting op de artikelen 3:23
en 3:25.
   De eisen die zijn opgenomen in para-
graaf 5.3 betreffen de uitwerking van de
regels in het besluit voor de risicobere-
kening van icbe’s bij het gebruik van
derivaten. Deze regels vloeien voort uit

Aanbeveling 2004/383/EG van de
Commissie. Zoals aangegeven staan de
basisregels hiervoor reeds in het besluit.
Het besluit geeft aan dat bij gebruik van
derivaten door icbe’s bepaalde risicobe-
grenzingen in acht dienen te worden
genomen. In deze regeling worden de
uitgangspunten en methodieken voor de
risico-berekening aangegeven. Daarbij
wordt de instellingen niet prescriptief
één methodiek voorgeschreven, maar
een keuze gelaten. Risicobeheer van de
beleggingsportefeuille is een regulier
proces van beheerders van beleggingsin-
stellingen, met name wanneer gebruik
wordt gemaakt van derivaten voor
beleggingsdoeleinden. De onderhavige
regels voor risicoberekening leveren
daardoor naar verwachting geen extra
administratieve lasten op. Doordat de
regels verder in lijn zijn met de Aanbe-
veling van de Europese Commissie
inzake het gebruik van derivaten door
icbe’s wordt voor Nederlandse icbe’s
gezorgd dat deze niet in een nadeliger
positie komen te verkeren ten opzichte
van icbe’s uit andere lidstaten.

§ 5.1. Regels met betrekking tot het
prospectus

Artikel 5:1
Dit artikel komt in de plaats van artikel
11 van de Nrgb 2005 en is een uitwer-
king van artikel 118 van het besluit. Op
grond van artikel 118, derde lid juncto
bepaling 6.10 van bijlage E van het
besluit dient indien de bestaansduur van
de beleggingsinstelling dat mogelijk
maakt inzicht te worden verschaft in het
niveau van de kosten gerelateerd aan de
gemiddelde intrinsieke waarde. In het
eerste lid van onderhavig artikel wordt
aangegeven dat dit inzicht in de kosten-
paragraaf dient te worden verschaft door
middel van de kostenratio. De bereke-
ningswijze van de kostenratio is nader
uitgewerkt in 3:23 tweede tot en met
zesde lid.

§ 5.2. Regels met betrekking tot de toe-
lichting op de balans en de winst- en
verliesrekening van een beleggingsinstel-
ling

Artikel 5:2
Dit artikel komt in de plaats van artikel
12 van de Nrgb 2005 en is een uitwer-
king van de artikelen 123 en 124 van het
besluit. De kostenratio (ook wel bekend
als total expense ratio of TER) heeft tot
doel het kostenniveau op eenvoudige en
vergelijkbare wijze inzichtelijk te
maken in de jaarrekening van de beleg-
gingsinstelling en de toelichting op de
winst- en verliesrekening van de beleg-
gingsinstelling. Hieruit volgt dat naast
posten als beheervergoeding en admini-
stratievergoeding bijvoorbeeld ook
belasting, performance-fees of exploita-
tiekosten van onroerend goed moeten
worden meegenomen in de berekening

voor zover deze ten laste komen van het
resultaat of het eigen vermogen van de
instelling komen. Servicekosten bij
beleggingen in onroerend goed (gas,
water electra en dergelijke) zullen der-
halve alleen in de kostenratio meegeno-
men moeten worden indien deze kosten
niet doorbelast worden aan derden
(huurders)
   Nieuw ten opzichte van de eerder voor
beleggingsinstellingen aanbevolen
expense ratio (destijds neergelegd in de
circulaire Transparantie van kosten en
nauwe banden, DNB, 7 december 2001)
is dat de interestkosten op aangegane
leningen niet langer tot de operationele
kosten worden gerekend en daarom niet
in de berekening van de kostenratio wor-
den meegenomen. De interestkosten
behoren tot de specifieke kosten die
voortvloeien uit het beleggingsbeleid.
Hiermee wordt aangesloten bij de inter-
nationaal overeengekomen berekenings-
wijze zoals die bijvoorbeeld ook zal
gelden voor het Vereenvoudigd Prospec-
tus voor icbe’s.
   De kosten van beleggingstransacties
behoren wel tot de operationele kosten
van een beleggingsinstelling. Vanwege
het feit dat volgens de marktusance deze
kosten vaak rechtstreeks in de aan- en
verkoopprijs van de beleggingen wor-
den verwerkt, is de precieze omvang
lastig vast te stellen. Deze kosten maken
soms een substantieel deel uit van de
totale kosten en kunnen voor beleggers
zeer informatief zijn. Maar ook hier is
gekozen om aan te sluiten bij de interna-
tionale standaardberekening voor de
kostenratio.
    De omloopfactor van de activa (port-
folio turnover rate) in de jaarrekening en
de toelichting op de winst- en verliesre-
kening geeft een indicatie van de
omloopsnelheid van de portefeuille van
een beleggingsinstelling. Op deze
manier kan een indruk worden verkre-
gen van de mate waarin er actief in de
beleggingsportefeuille wordt gemuteerd
als gevolg van beleggingsbeslissingen.
Een beleggingsinstelling die een index
volgt die weinig van samenstelling ver-
andert zal misschien eens per jaar enke-
le mutaties in de portefeuille doorvoe-
ren, terwijl een actief op prijsverschillen
arbitrerend hedge fund wellicht vele
malen per jaar de portefeuille compleet
vernieuwt. Met deze indicator kan de
belegger ook een indruk krijgen van de
relatieve transactiekosten die gemoeid
zijn met de verschillen in portefeuillebe-
heer. In de berekening van de kostenra-
tio zijn de transactiekosten niet meege-
nomen omdat ze in de praktijk lastig te
identificeren zijn. Met de omloopfactor
kan een belegger weliswaar nog steeds
de absolute hoogte van deze kosten niet
vaststellen, maar wel bij de onderlinge
vergelijking van beleggingsinstellingen
bepalen bij welke instellingen de kosten
van relatief veel transacties het rende-
ment beïnvloeden. Tevens stelt het
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beleggers in staat te bezien of het beleg-
gingsbeleid ten aanzien van de wisselin-
gen in de portefeuille, zoals beloofd in
het prospectus, daadwerkelijk is uitge-
voerd.
   In het vereenvoudigd prospectus voor
icbe’s wordt de omloopfactor ook ver-
plicht gesteld. Daarbij wordt hier aange-
sloten. De verplichting een omloopfac-
tor te publiceren geldt op grond van het
besluit niet voor beleggingsinstellingen
die uitsluitend in onroerende zaken
beleggen.

§ 5.3. Regels met betrekking tot risico-
beheersing door instellingen voor
collectieve belegging in effecten

Artikel 5:3 en 5:4
Deze artikelen komen in de plaats van
de artikelen 13 en 14 van de Nrgb 2005
en zijn een uitwerking van de artikelen
133 en 134 van het besluit. Voor de
berekening van het marktrisico kan wor-
den gekozen uit twee benaderingen. De
benadering zoals weergegeven in het
artikel 5:3 of de methode zoals weerge-
geven in artikel 5:4, is de zogenoemde
value at risk-benadering. Bij de value at
risk-benadering wordt het maximale
potentiële verlies op de beleggingsporte-
feuille van een icbe geraamd binnen een
bepaalde tijdshorizon met een bepaalde
zekerheidsgraad. Daarbij gelden als refe-
rentiemaatstaven een betrouwbaarheids-
interval van 95 procent, een aanhou-
dingsperiode van maximaal één maand
en volatiliteiten binnen een representa-
tieve periode. Voorwaarde voor het
mogen hanteren van de in dit artikel
weergegeven methode is dat beheerders
geregeld controles (‘stresstests’) uitvoe-
ren om met extreme financiële of eco-
nomische gebeurtenissen rekening te
kunnen houden.

Artikel 5:5, 5:6 en 5:7
Deze artikelen komen in de plaats van
de artikelen 15, 16 en 17 van de Nrgb
2005 en zijn een uitwerking van de arti-
kelen 133 en 134 van het besluit. In
verband met de berekening van het
tegenpartijrisico worden de maatstaven
gebruikt die zijn gebaseerd op de waar-
dering tegen de marktwaarde en op
kredietequivalenten, als bedoeld in de
richtlijn 2000/12/EG van het Europees
Parlement en de Raad. Bij de waarde-
ringsmethode op basis van de markt-
waarde kunnen adequate prijsbepalings-
modellen nodig zijn wanneer de
marktprijs niet beschikbaar is. De bena-
dering op basis van kredietequivalenten
wordt toegepast met inbegrip van een
methode voor de berekening van opsla-
gen (‘add-ons’) om het potentiële risico
in aanmerking te nemen. Tevens is het
toegestaan binnen de kader van boven-
genoemde richtlijn dat beleggingsinstel-
lingen jegens eenzelfde tegenpartij hun
posities in financiële derivaten die

onderhands worden verhandeld met
elkaar verrekenen mits deze zijn geba-
seerd op schriftelijke overeenkomsten.

Artikel 5:8 en 5:9
Deze artikelen komen in de plaats van
de artikelen 18 en 19 van de Nrgb 2005
en zijn een uitwerking van de artikelen
133 en 134 van het besluit. Het dek-
kingsniveau bij het gebruik van
financiële derivaten wordt berekend aan
de hand van de methode als bedoeld in
artikel 5:3. Uiteraard gelden voor de ter
dekking aangehouden financiële instru-
menten de beleggingslimieten als
bedoeld in het besluit. Voorts geldt de
bepaling (zie artikel 5:9) ten aanzien de
afwikkeling van financiële derivaten die
niet in contanten plaatsvindt slechts
wanneer levering van het desbetreffende
financiële instrument gebruikelijk is.
Als liquide activa (zie artikel 5:9) wor-
den instrumenten aangemerkt die binnen
zeven werkdagen in contanten kunnen
worden omgezet tegen een prijs die
nauw aansluit bij de actuele waardering
van het financiële instrument op zijn
markt. Het desbetreffende bedrag dient
derhalve op de verval-/uitoefendatum
van het financiële derivaat beschikbaar
te zijn. Activa die anderszins aan deze
waarborgen voldoen kunnen ook in
aanmerking komen als financiële instru-
menten ter dekking van de desbetreffen-
de financiële derivaten.

Hoofdstuk 6. Regels betreffende ver-
lenen van beleggingsdiensten

§ 6.1. Inleidende bepaling

Artikel 6:1
In dit artikel is het onderscheid tussen
een vermogensbeheerder als bedoeld in
artikel 1, onderdeel h, onder 8, sub a,
Nrge 2002 en een vermogensbeheerder
als bedoeld in artikel 1, onderdeel h,
onder 8, sub b, Nrge 2002 overgeno-
men. Voor de toepassing van de bepalin-
gen in dit hoofdstuk is het nodig dit
onderscheid over te nemen, nu de defini-
tie van verlenen van een beleggings-
dienst in artikel 1:1 van de wet dit
onderscheid niet kent.

§ 6.2. Beheerste uitoefening van het
bedrijf

Artikel 6:2
Dit artikel komt in de plaats van artikel
24 Nrge 2002 en is een uitwerking van
de artikelen 31 en 35 van het besluit.
   Het eerste lid is de grondslag van de in
bijlage 9 opgenomen regels. Bijlage 9 is
in de plaats gekomen van bijlage 4 van
de Nrge 2002. In bijlage 9 zijn de vol-
gende ‘rubrieken’ van bijlage 4 van de
Nrge 2002 niet overgenomen:

rubriek 9.14; Deze rubriek, inzake
klachtenbehandeling, is overgenomen in
de artikelen 38 e.v. van het besluit;

– 

rubriek 9.24 (net als artikel 42 Nrge
2002), omdat ingevolge de Wft geen
deskundigheidseisen worden gesteld aan
medewerkers van een beleggingsonder-
neming, voor zover deze niet tevens het
dagelijks beleid bepalen;

rubriek 9.25 in verband met de Wet
melding ongebruikelijke transacties.

Artikel 24, derde lid, Nrge 2002 is niet
overgenomen in artikel 6:2. Het melden
van significante wijzigingen van de
bedrijfsvoering wordt immers al gere-
geld in artikel 96 van het besluit.
   Voor zover relevant en de herkenbaar-
heid voor de sector is hieronder de
toelichting op artikel 24 Nrge 2002
overgenomen.
   Een beleggingsonderneming is ver-
plicht te voorzien in alle maatregelen en
procedures die nodig zijn voor de opzet,
bestaan en de werking van een adequate
bedrijfsvoering. Deze moet op systema-
tische wijze beschreven zijn en moet
regelmatig worden geëvalueerd en zono-
dig geactualiseerd. Binnen de beleg-
gingsonderneming zijn de bestuurders
van de beleggingsonderneming verant-
woordelijk voor de opzet, het bestaan en
de werking van de bedrijfsvoering. Hier-
toe dient de instelling de bedrijfsvoering
te organiseren, te beschrijven en perio-
diek te actualiseren. Een adequate
bedrijfsvoering vereist dat het bestuur
van de beleggingsonderneming zich op
de hoogte houdt van de gang van zaken
bij de beleggingsonderneming, dat vol-
doende toezicht door en namens het
management wordt gehouden op de goe-
de werking van de administratieve
systemen en interne controles en dat
slagvaardig wordt gereageerd op signa-
len vanuit de beleggingsonderneming en/
of derden.
   De complexiteit van de bedrijfsvoe-
ring en de diversiteit van de aard van de
door de beleggingsondernemingen ver-
richte werkzaamheden, maken het
onmogelijk dat limitatief wordt aangege-
ven hoe de bedrijfsvoering moet zijn
gestructureerd. Om die reden is in de
wet (artikel 4:14, eerste lid) voorzien in
een regeling van algemene strekking,
aangevuld met een nadere, niet limitatie-
ve, specificering op onderdelen in bijla-
ge 9. Bij de beoordeling of sprake is van
een adequate bedrijfsvoering, zal de
AFM zich een oordeel vormen over de
in artikel 6:2, tweede lid, bedoelde
beschrijving van de bedrijfsvoering,
zonodig vergezeld van een onderzoek
naar de feitelijke werking en toepassing
daarvan door de beleggingsonderneming.
   Bij de onderzoeken die door de AFM
bij beleggingsondernemingen worden
uitgevoerd wordt gebruik gemaakt van
de bedrijfsvoering van de beleggingson-
derneming; deze genereert de informatie
die de AFM voor haar onderzoeken
nodig heeft. Om die reden is het voor
het toezicht van de AFM van overwe-
gend belang dat zij zich een oordeel

– 

– 
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vormt over de toereikendheid van de
bedrijfsvoering. De begrippen opzet,
bestaan en werking van de bedrijfsvoe-
ring zijn in deze cruciaal bij de vraag of
er sprake is van een adequate bedrijfs-
voering. Het betreft hier een drietal
toetsingscriteria:

het beoordelen van de opzet van de
bedrijfsvoering;

vaststellen van het bestaan van de
bedrijfsvoering;

toetsen van de werking van de
bedrijfsvoering.

Onder de ‘opzet’ van de bedrijfsvoering
wordt verstaan de formele organisatie
zoals deze is vastgelegd in organogram-
men, handboeken, procedurebeschrijvin-
gen en dergelijke. De feitelijke organisa-
tie 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. Der-
halve kan niet alleen worden volstaan
met het beoordelen van de opzet maar
dient ook te worden vastgesteld of de
formele organisatie-opzet ook als zoda-
nig wordt gehanteerd (vaststellen van
het daadwerkelijk bestaan van de opzet
van de bedrijfsvoering).
   Op basis van het onderzoek naar de
opzet en het bestaan van de bedrijfsvoe-
ring, dient te worden beoordeeld of
sprake is van tekortkomingen die onvol-
doende zekerheid geven omtrent bij-
voorbeeld de administratieve vastleggin-
gen. Indien de opzet en het bestaan van
de bedrijfsvoering onvoldoende zeker-
heid geeft zal de werking van de
bedrijfsvoering (voor deelgebieden)
worden getoetst door met name gebruik
te maken van een gegevensgerichte con-
trolebenadering. Het spreekt voor zich
dat de opzet en het bestaan van de
bedrijfsvoering in dat geval als niet ade-
quaat zal worden bestempeld.
   Indien de opzet en het bestaan van de
bedrijfsvoering geen tekortkomingen
hebben, dient te worden vastgesteld of
de bedrijfsvoering ook inderdaad functi-
oneert. Dit wordt in de controlepraktijk
aangeduid als het toetsen van de wer-
king van de bedrijfsvoering. Een
bedrijfsvoering is alleen adequaat indien
deze ook daadwerkelijk werkt conform
het doel en de uitgangspunten zoals
neergelegd in de opzet en de correcte
aanwezigheid van deze opzet in de dage-
lijkse werkzaamheden ook functioneert,
dat wil zeggen de in kwaliteit en kwanti-
teit beoogde administratieve productie
levert.
   De bepalingen uit de Nrge 2002 met
betrekking tot beleggingsondernemin-
gen worden gehandhaafd. Daarnaast
worden zo min mogelijk wijzigingen in
de formulering aangebracht met uitzon-
dering van de noodzakelijke wijzigingen
die uit terminologische wijzigingen en
dergelijke uit de wet voortvloeien. Zo is
de term ‘effecteninstelling’ steeds ver-

– 

– 

– 

vangen door ‘beleggingsonderneming’.
De reden voor het vrijwel ongewijzigd
overnemen van de bepalingen uit de
Nrge 2002 met betrekking tot beleg-
gingsondernemingen is, is dat dit de
herkenbaarheid voor marktpartijen ver-
gemakkelijkt in afwachting van de
implementatie van de MiFID. Na
implementatie dienen de bepalingen die
zien op beleggingsondernemingen in
hun geheel conform deze richtlijn wor-
den aangepast.

§ 6.3. Informatieverstrekking door een
beleggingsonderneming

Artikel 6:3
Dit artikel komt in de plaats van artikel
33, tweede lid, Nrge 2002 en is een uit-
werking van artikel 56 van het besluit.
In dit artikel worden de reclameregels
van de AFM voorgeschreven. Het
betreft hier bijlage 11, die in de plaats
komt van bijlage 7 Nrge 2002 inzake
(wervende) informatieverschaffing door
beleggingsondernemingen. Voor een
toelichting wordt verwezen naar de toe-
lichting op bijlage 10. Teneinde overlap
met de reclameregels ten aanzien van
complexe producten te voorkomen, zijn
de reclameregels zoals genoemd in bijla-
ge 10 niet van toepassing indien de
desbetreffende reclameregels zien op
complexe producten.

Artikel 6:4
Dit artikel komt in de plaats van artikel
33, eerste lid, Nrge 2002 en is een uit-
werking van artikel 59 van het besluit.
Teneinde een overwogen beslissing te
kunnen nemen, moet een cliënt zich een
goed oordeel kunnen vormen over de
diensten die een beleggingsonderneming
aanbiedt alsmede de financiële instru-
menten waarop die dienstverlening
betrekking heeft. De beleggingsonder-
neming moet de cliënt hierover informe-
ren. Een beleggingsonderneming zal aan
haar cliënten de in het artikel vermelde
informatie moeten verstrekken. De
cliënt moet onder andere kunnen nagaan
vanuit welk adres de beleggingsonder-
neming opereert en welk soort bedrijfs-
activiteiten verder door de beleggings-
onderneming wordt ondernomen. De
informatie kan overigens ook in de
cliëntenovereenkomst worden opgeno-
men.
   De informatie die op grond van het
eerste lid onder c, aan de cliënt moet
worden verstrekt, betreft een, voor de
bescherming van het belang van de
cliënt noodzakelijke, aanvulling op de
gegevens die (in ieder geval) in de
cliëntenovereenkomst dienen te worden
opgenomen. Indien de order bijvoor-
beeld betrekking heeft op de aan- of
verkoop van opties en/of rechten op
overdracht op termijn van goederen,
dient de beleggingsonderneming de
cliënt te informeren over de met het
kopen dan wel schrijven van opties of

hiermee vergelijkbare instrumenten
samenhangende specifieke risico’s. In
het bijzonder dient de cliënt te worden
gewezen op de omvang van mogelijke
verliezen.
   Onderdeel e gaat in op (potentiële)
belangenconflicten.
   In het eerste lid, onder g, wordt speci-
fiek ingegaan op informatievereisten bij
het afsluiten van een lease-
overeenkomst voor financiële instrumen-
ten. De beleggingsonderneming moet de
cliënt bij het sluiten van een lease-
overeenkomst van financiële instrumen-
ten voorzien van duidelijke informatie
betreffende de mogelijkheid en de daar-
aan verbonden voorwaarden om de
lease-overeenkomst van financiële
instrumenten af te kopen. Indien een
cliënt op eigen initiatief de beleggings-
onderneming uitdrukkelijk opdracht
geeft een bepaalde order uit te voeren en
het een ‘vaste’ cliënt betreft waarvoor
de beleggingsonderneming eerder
(regelmatig) orders in dezelfde soort
financiële instrumenten heeft uitge-
voerd, mag worden aangenomen dat
deze cliënt reeds over de desbetreffende
informatie beschikt.

Artikel 6:5
Dit artikel komt in de plaats van artikel
34 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 69 van het besluit.
   Uit controle-technische overwegingen
schrijft onderdeel a van dit artikel voor
dat nota’s moeten zijn voorzien van een
voorbedrukt dan wel automatisch toege-
kende doorlopende nummering.
   Op grond van onderdeel c van dit arti-
kel dient de nota een zodanige omschrij-
ving van de transactie te geven dat het
karakter van de transactie voor de cliënt
voldoende duidelijk is. Zo kan een trans-
actie onder meer omschreven worden
als een koop- of verkooptransactie, een
opening- of closingtransactie (ingeval
van derivaten), een emissietransactie,
een repro, sell-buy-backtransactie, ter-
mijnaffaire, baissetransactie, conversie-
transactie, enzovoorts.
   Wanneer er voor de cliënt verplichtin-
gen worden aangegaan, bijvoorbeeld bij
geschreven opties of baissetransacties,
dient zulks uitdrukkelijk op de nota te
worden vermeld, tenzij deze informatie
reeds anderszins aan de cliënt is ver-
strekt. 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 (exercise of assign-
ment), warrants, convertibles en stockdi-
vidend. Wanneer naar aanleiding van
een geconstateerde fout, een transactie
onder gelijke voorwaarden wordt terug-
gedraaid is sprake van een storno. Deze
kwalificatie dient eveneens uitdrukkelijk
op de nota te worden vermeld. Onder de
uit de transactie voortvloeiende verplich-
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tingen, c, worden voorts ook begrepen
de eventuele marginverplichtingen en de
zekerheden die moeten worden gesteld.
   De in onderdeel d genoemde soort
financiële instrumenten ziet op de
omschrijving van de financiële instru-
menten, 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
cliënt in gedeelten is uitgevoerd, dit
dient te worden vermeld. Als daarnaast
tegen verschillende koersen is uitge-
voerd, moet de cliënt 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 beleggingsonderneming
optreedt, als ‘principal’ of als ‘agent’.
Teneinde de informatie zo overzichtelijk
mogelijk te presenteren wordt geadvi-
seerd de volgende terminologie te
hanteren: ‘aan u verkocht/van u
gekocht’ (de beleggingsonderneming
treedt op als principal); ‘voor u gekocht/
verkocht’ (de beleggingsonderneming
treedt op als agent).
   De naar soort onderscheiden kosten
(onderdeel i) betreft o.a. de provisies,
commissies en opslagen en dergelijke.

Artikel 6:6
Dit artikel komt (deels) deels in de
plaats van artikel 35 Nrge 2002 en is
een uitwerking van artikel 70, tweede
lid, van het besluit. De onderdelen a en
d van het eerste lid van artikel 35 Nrge
2002 zijn geschrapt omdat de inhoud
van de opgave thans staan vermeld in
het eerste lid van artikel 70 Besluit.
   Artikel 70, tweede lid van het besluit
schrijft voor dat een beleggingsonder-
neming regelmatig een opgave beschik-
baar stelt aan haar cliënten met wie zij
een overeenkomst inzake vermogensbe-
heer heeft gesloten, die een getrouw en
volledig overzicht geeft, van het door de
beleggingsonderneming voor die cliënt
beheerde vermogen. De frequentie is
vastgesteld op eenmaal per kwartaal.
Het in het tweede lid bedoelde model
moet door de beleggingsonderneming
zelf ontwikkeld worden en ter goedkeu-
ring aan de AFM voorgelegd worden.

Artikel 6:7
Dit artikel komt in de plaats van artikel
36 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 71 van het besluit.
   Dit artikel ziet op alle posities in finan-
ciële instrumenten van cliënten, voor
zover deze voor die cliënten financiële
verplichtingen met zich brengen, bij-
voorbeeld posities in (geschreven)
opties, futures, termijncontracten en
baisse-transacties in ‘klassieke’ effec-
ten, op grond waarvan de cliënt in kwes-
tie is onderworpen aan margin-

verplichtingen zoals bedoeld in artikel
86 van het besluit. Het positie-overzicht
wordt normaal gesproken door de beleg-
gingsondernemingen die zelf transacties
kunnen uitvoeren of kunnen doen uitvoe-
ren verstrekt.
   De AFM acht het opportuun dat de
beleggingsonderneming in kwestie
wordt verplicht om haar cliënten op
gepaste wijze over deze posities te
informeren. In geval van tekorten dient
de onderneming haar cliënten in kennis
te stellen en de maatregelen te nemen
als bedoeld in artikel 86, tweede lid, van
het besluit.
   Bij de in het derde lid gestelde ver-
plichting om met betrekking tot de
posities specifieke informatie te ver-
strekken wordt gedoeld op informatie
die gericht is op een bijzondere omstan-
digheid ten aanzien van de financiële
instrumenten of contracten waarop de
positie betrekking heeft en waarvan mag
worden verwacht dat zij invloed zal heb-
ben op deze positie. Hierbij kan gedacht
worden aan informatie met betrekking
tot assignments, het splitsen van aande-
len, 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 6:8
Dit artikel komt in de plaats van artikel
37 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 71 van het besluit.

Artikel 6:9
Dit artikel komt in de plaats van artikel
38 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 71 van het besluit.
   Uitgangspunt is dat de wijze van
informatieverstrekking door beleggings-
ondernemingen aan (potentiële) cliënten
een zaak is van de instellingen zelf;
naast de in veel artikelen opgenomen eis
dat de informatieverstrekking schrifte-
lijk moet gebeuren en specifieke geval-
len daargelaten, stelt de AFM geen
vormvereisten ten aanzien van die
informatie. De vorm waarin de informa-
tie wordt verstrekt, kan ook afhankelijk
zijn van het karakter van de dienstverle-
ning. Ten principale is van belang dat de
betekenis en draagwijdte van de informa-
tie die door de beleggingsonderneming
moet worden verstrekt, redelijkerwijs
moet kunnen worden onderkend door de
betrokken cliënt en derhalve niet
behoeft te zijn toegesneden op het speci-
fieke kennisniveau van iedere afzonder-
lijke cliënt. 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 cliënt
op diens eigen initiatief uitdrukkelijk
gegeven orders, het mogelijk korte tijds-
bestek tussen het verstrekken van een

opdracht door een cliënt en de uitvoe-
ring van die opdracht, beperkingen
kunnen stellen waarop de aan die cliënt
te verstrekken informatie daadwerkelijk
kenbaar wordt gemaakt. Vormvereisten
kunnen onder dergelijke omstandighe-
den onnodig belemmerend werken.

Artikel 6:10
Dit artikel komt in de plaats van artikel
44 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 164 van het besluit. In de Richt-
lijn beleggingsdiensten is een bepaling
opgenomen op basis waarvan beleg-
gingsondernemingen in de lidstaat van
herkomst transacties in verschillende
categorieën financiële instrumenten op
zo kort mogelijke termijn moeten mel-
den.
   De melding van de verrichte transac-
ties aan de daartoe aangewezen autoritei-
ten, heeft tot doel de controle en
onderzoeken (onder meer gebruik voor-
wetenschap) te vergemakkelijken. De
meldingsverplichting rust op de beleg-
gingsonderneming die de transactie
daadwerkelijk 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 35 en 164
van het besluit de gegevens met betrek-
king tot de transactie moeten bewaren.
   Het tweede lid geeft een (in de Richt-
lijn beleggingsdiensten toegestane)
uitzondering op het eerste lid in geval
transacties bij een markt in financiële
instrumenten in Nederland gemeld wor-
den; in die gevallen neemt die markt de
taken van de AFM waar voor wat betreft
de registratie en verdere verwerking. De
Richtlijn beleggingsdiensten geeft de
mogelijkheid om in geval van op een
markt in financiële instrumenten in
Nederland verrichte transacties van de
meldingsverplichting af te zien daar
waar de instelling reeds verplicht 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.
   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 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 transactie later weer
wordt teruggedraaid te berekenen (ver-
discontering van de te betalen rente in
de terugkoopprijs). De prijs waarop de
transactie later wordt teruggedraaid,
staat bij het aangaan van de repo-
transactie bij voorbaat vast.
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   Ook emissiestransacties zijn van de
meldingsplicht van het eerste lid uitge-
zonderd. De primaire (emissie)handel
vindt in principe plaats tegen één en
dezelfde prijs of, in geval van obligaties,
binnen een zeer nauwe interval. De prij-
zen van deze transacties zijn geen
onderdeel van het prijsvormingsproces
zoals dat op de (secundaire) markt
plaatsvindt.

§ 6.4. Overige bepalingen met betrek-
king tot de zorgvuldige dienstverlening
door een beleggingsonderneming

Artikel 6:11
Dit artikel komt in de plaats van artikel
25 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 84 van het besluit.
   In dit artikel is bepaald dat een beleg-
gingsonderneming handelt in het belang
van haar cliënten en, bijvoorbeeld
indien er bij het uitvoeren van de finan-
ciële dienst een spanningsveld is tussen
de belangen van de cliënt en de belan-
gen van de onderneming, bij de uitvoe-
ring van de opdrachten van haar cliënten
voorrang geeft aan de belangen van
cliënten boven haar eigen belang. Dit
betekent bijvoorbeeld dat een beleg-
gingsonderneming bij het uitvoeren van
transacties prioriteit geeft aan transac-
ties voor rekening van cliënten boven
transacties voor rekening van de beleg-
gingsonderneming zelf. Hiervan kan
uiteraard worden afgeweken in situaties
waarin cliëntenorders wegens de daar-
aan door cliënten verbonden condities
op enig moment onder de alsdan gelden-
de marktomstandigheden niet kunnen
worden uitgevoerd. Het tweede lid van
het oorspronkelijke artikel 25 Nrge 2002
is geschrapt omdat dit gelijke behande-
ling in het geval van een belangencon-
flict reeds in artikel 4:88 van de wet is
opgenomen.

Artikel 6:12
Dit artikel komt in de plaats van artikel
29 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 84 van het besluit.
   De omvang of frequentie van transac-
ties mag niet strekken tot een kennelijke
bevoordeling van de beleggingsonder-
neming. Een beleggingsonderneming
dient zich dan ook te onthouden van het
onder de werking van een volmacht stel-
selmatig uitvoeren van snel opeenvol-
gende en grote transacties indien dit
blijkbaar ertoe strekt additionele com-
missie-opbrengsten te genereren. Bij de
beoordeling van de handelwijze van de
beleggingsonderneming wordt met
name gelet op de verhouding tussen de
inleg, de resultaten en de in rekening
gebracht provisie over een bepaalde
periode.
   Indien de cliënt 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 beleggings-

onderneming de cliënt reeds heeft
benaderd en heeft aangezet tot het plaat-
sen van de order.
   Indien de transacties uitgevoerd wor-
den door een andere beleggingsonder-
neming dan de beleggingsonderneming
die de opdracht namens de cliënt door-
geeft (bijvoorbeeld bij een commissio-
nair) heeft ook de uitvoerende onderne-
ming hier een verantwoordelijkheid met
name indien er sprake is van een
cliëntenrelatie met deze uitvoerende
beleggingsonderneming.
   Indien duidelijk is dat bepaalde trans-
acties in redelijkheid niet hadden mogen
gebeuren, zal de uitvoerende onderne-
ming door de AFM gewezen worden op
zijn verplichtingen in deze en zal
zodoende de cliënt als zelfstandige
cliënt van de uitvoerende onderneming
worden beschouwd, die evenzo aan de
verplichtingen van dit artikel moet vol-
doen.
   Dit artikel verbiedt voorts dat beleg-
gingsondernemingen onevenredig hoge
commissies of andere vergoedingen in
rekening te brengen. Met een dergelijke
handelwijze schaadt de beleggingson-
derneming verwijtbaar de belangen van
cliënten.

Artikel 6:13
Dit artikel komt in de plaats van artikel
30 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 84 van het besluit.
   In dit artikel is de verplichting opge-
nomen orders van cliënten op de voor de
cliënt best mogelijke wijze uit te voeren.
Deze verplichting kent twee elementen,
te weten een tijdselement en een prijs-
element. Het tijdselement brengt met
zich dat een beleggingsonderneming
orders van cliënten zo snel als in de
betrokken omstandigheden redelijker-
wijs mogelijk is dient uit te voeren. Dit
sluit niet uit dat een beleggingsonderne-
ming de uitvoering van een cliëntenor-
der kan uitstellen; zij dient dan wel goe-
de gronden te hebben om aan te nemen
dat dit in het belang is van de cliënt. Bij
de in het eerste lid van dit artikel gestel-
de verplichting om behalve algemene
informatie die met name bij het aangaan
van de transactie aan de cliënt zal wor-
den verstrekt met betrekking tot lopende
orders ook meer specifieke informatie te
verstrekken, wordt gedoeld op informa-
tie die gericht is op een bijzondere
omstandigheid ten aanzien van het
financieel instrument waarop de order
betrekking heeft en waarvan mag wor-
den verwacht dat zij invloed zal hebben
op de koers van het desbetreffende
financiële instrument, zodat er aanlei-
ding kan zijn de order of de condities
aan te passen. Hierbij kan worden
gedacht aan informatie met betrekking
tot het splitsen van aandelen, het ex-
dividend gaan van aandelen en het
uitkeren van bonusaandelen in geval de
cliënt een limietorder heeft lopen in de
desbetreffende aandelen. Beleggingson-

dernemingen kunnen er voorts voor
kiezen om contractueel vast te leggen
dat orders bij dit soort specifieke geval-
len automatisch aangepast (verlaagd)
worden.
   De noodzaak om de cliënt deze speci-
fieke informatie te verstrekken zal veel-
al actueel zijn bij langlopende limietor-
ders en slechts bij uitzondering de
dagorders betreffen, aangezien de hier
bedoelde relevante informatie veelal
bekend zal zijn dan wel de order niet
meer kan worden teruggehaald. Het is
niet de bedoeling, bijzondere gevallen
uitgezonderd, om beleggingsonderne-
mingen te verplichten beleggers te
informeren in het geval orders tijdelijk
niet kunnen worden uitgevoerd als
gevolg van bijvoorbeeld een storing bij
de beurs. Indien de storing echter op het
moment van accepteren van de order al
bekend is, zal de cliënt wel op de storing
gewezen moeten worden.
   Ook algemene ontwikkelingen die
ieder financieel instrument treffen (bij-
voorbeeld dalende koers in het buiten-
land) vallen niet onder de verplichting.
Voorts is het niet de bedoeling dat ieder
bedrijfsbericht dient te worden gecom-
municeerd. Wel is het zo dat in geval
van buitengewone koersontwikkelingen
met betrekking tot het desbetreffende
financieel instrument er een inspan-
ningsverplichting is om cliënten 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
tijdstip 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 financiële instrumen-
ten die zijn genoteerd op een op grond
van artikel 5:26 van de wet erkende
markt in financiële instrumenten in
Nederland, wordt de best mogelijke
prijs geacht te zijn verkregen wanneer
een transactie is uitgevoerd op een derge-
lijke beurs overeenkomstig de door de
houder van die markt in financiële
instrumenten gestelde regels, dan wel
daarbuiten, indien de aan- of verkoop-
prijs niet hoger respectievelijk lager is
dan de laagste aankoopprijs respectieve-
lijk hoogste verkoopprijs op dat moment
op voornoemde markt, tenzij de instel-
ling bekend is of redelijkerwijs had
kunnen zijn dat de prijsvorming op die
markt op dat moment niet adequaat was.
Bij de beste prijs-bepaling dient ook het
kostenaspect te worden meegenomen;
bij een verkooptransactie zal bij een
lagere prijs waar minder kosten van af
gaan, de transactie netto immers meer
opleveren voor de cliënt.
   Van de verplichting om een order uit
te voeren tegen de op dat moment voor
de cliënten best mogelijke prijs, kan
worden afgeweken indien de cliënt of
zijn vertegenwoordiger uitdrukkelijk
anderszins heeft opgedragen.
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   Met betrekking tot de orderremissier
of de vermogensbeheerder geldt daarbij
dat in de cliëntenovereenkomst 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
onderneming die namens de cliënt de
opdracht heeft gegeven bij de transactie
is betrokken, geldt hetgeen is gesteld in
de toelichting op artikel 6:12, namelijk
dat ook op deze onderneming de ver-
plichtingen ex artikel 6:13 kunnen rusten.
   Het derde lid van dit artikel moet
waarborgen dat ook bij de afwikkeling
van transacties het belang van de cliënt
centraal wordt gesteld. Zo zal een beleg-
gingsonderneming die een koopopdracht
uitvoert voor een cliënt zich ervan moet
vergewissen dat de gekochte financiële
instrumenten ook werkelijk volgens de
usance van de betrokken markt worden
geleverd.
   Wanneer de financiële instrumenten
na de voor de desbetreffende markt
gangbare termijn nog niet zijn geleverd,
rust op de beleggingsonderneming een
inspanningsverplichting om de afwikke-
ling van de betrokken transactie te
bevorderen. Een verwijzing naar de
regels op het gebied van de vermogens-
scheiding is hier op haar plaats. Op
grond van deze regels dient creditering
of debitering van de (effecten)rekening
tegen gelijktijdige debitering of credite-
ring van de tegenwaarde op de geldreke-
ning te geschieden.

§ 6.5. Regels met betrekking tot de
bescherming van de rechten, financiële
instrumenten of gelden van de cliënt

Artikel 6:14
Dit artikel komt in de plaats van artikel
12 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 165 van het besluit. Artikel 6:14
verplicht beleggingsondernemingen om
het eigen vermogen (gelden en
financiële instrumenten) te scheiden van
het vermogen van cliënten dat zij onder
zich hebben. Deze verplichting geldt
voor een beleggingsonderneming die
voor de uitoefening van het bedrijf van
bank een door de Nederlandsche Bank
verleende vergunning heeft of voor de
uitoefening van het bedrijf van
financiële instelling een door de Neder-
landsche Bank verleende verklaring van
ondertoezichtstelling heeft alleen met
betrekking tot financiële instrumenten.
Het derde lid geeft aan dat onder bepaal-
de voorwaarden een beleggingsonder-
neming financiële instrumenten van
haar cliënten kan uitlenen. De door arti-
kel 6:14 vereiste vermogensscheiding
staat er overigens niet aan in de weg dat
indien deze scheiding vorm wordt gege-
ven d.m.v. het gebruik van een separaat
bewaarbedrijf. Dit bewaarbedrijf mag
zowel financiële instrumenten van

cliënten van beleggingsondernemingen
bewaren als financiële instrumenten van
de beleggingsonderneming zelf.

Artikel 6:15
Dit artikel komt in de plaats van artikel
13 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 165 van het besluit. Artikel 6:15
voorziet in een vermogensscheidingsre-
geling voor beleggingsondernemingen
die zich in hun beleggingsdiensten
beperken tot het aanbrengen van orders
voor rekening van cliënten bij andere
beleggingsondernemingen, welke laatste
vervolgens zorg dragen voor de uitvoe-
ring van desbetreffende orders (het
betreft hier de beleggingsdiensten als
bedoeld in onderdeel a van de definitie
van verlenen van beleggingsdiensten in
artikel 1:1 van de wet of vermogensbe-
heer als bedoeld in onderdeel a van de
definitie van vermogensbeheer in artikel
6:1, de zogenaamde orderremisiers en/of
vermogensbeheerder). Deze beleggings-
ondernemingen zien er op toe dat hun
cliënten hun gelden en financiële instru-
menten aanhouden op één of meer
rekeningen op eigen naam bij een kre-
dietinstelling die zorg draagt voor de
uitvoering van de transacties of die, via
de tripartiete overeenkomst als bedoeld
in artikel 6:16, betrokken is bij de afwik-
keling.
   Het is de beleggingsonderneming
waarop artikel 6:15 van toepassing is
niet toegestaan om gelden en financiële
instrumenten van cliënten in ontvangst
te nemen dan wel onder zich te houden.
Mocht een beleggingsonderneming con-
stateren dat een cliënt, al dan niet uit
eigen beweging, gelden of financiële
instrumenten heeft overgemaakt op een
rekening ten name van de beleggingson-
derneming, dan dient de beleggingson-
derneming de betreffende gelden of
financiële instrumenten onverwijld terug
te boeken naar de rekening(en) van de
cliënt. De hier besproken beleggingson-
dernemingen zijn niet rechtstreeks
betrokken bij de daadwerkelijke uitvoe-
ring en afwikkeling van transacties. Zij
zullen dan ook in principe niet in een
debiteuren dan wel crediteurenpositie
ten opzichte van hun cliënten geraken,
noch ten aanzien van de gelden noch ten
aanzien van de financiële instrumenten.
Hierbij dient gewaarborgd te zijn dat de
voor rekening van de cliënt verrichte
transacties via de rekeningen van de
beleggingsonderneming(en) die betrok-
ken 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 cliënten dient de volmacht op basis
waarvan de orderremisier of vermogens-
beheerder zijn beleggingsdiensten
verricht beperkt te zijn tot de uitvoering
van die (specifiek omschreven) dien-
sten. Er dienen geen andere bevoegdhe-
den in de volmacht te worden verleend
op grond waarvan de beleggingsonder-

neming gelden en/of financiële instru-
menten van cliënten onder zich zou
kunnen krijgen, bijvoorbeeld doordat in
de volmacht is geregeld dat de beleg-
gingsonderneming bevoegd is om
zelfstandig de rekeningen van cliënt(en)
te disponeren. Het over de gelden en
financiële instrumenten kunnen
‘beschikken’ betreft dus slechts de
bevoegdheid om bij voor de cliënt ver-
richte transacties opdracht te geven aan
een kredietinstelling om te betalen en/of
te leveren door middel van een rekening
van de cliënt, en moet daartoe ook
beperkt zijn.
   Artikel 6:15 geeft aan hoe orderre-
misiers en vermogensbeheerders (respec-
tievelijk onderdeel a en onderdeel h van
de definitie verlenen van beleggings-
diensten zoals opgenomen in artikel 1:1
van de wet) kunnen voorzien in de door
artikel 6:14 vereiste vermogensschei-
ding. Om de vereiste vermogensschei-
ding op adequate wijze vorm te geven is
een overeenkomst tussen vermogensbe-
heerder en cliënt echter niet noodzake-
lijk; essentieel is dat voldaan wordt aan
de in artikel 6:15 genoemde structure-
ring. De onder c genoemde volmacht
dient zelf schriftelijk te worden vastge-
legd. Deze kan eventueel deel uitmaken
van de cliëntenovereenkomst.

Artikel 6:16
Dit artikel komt in de plaats van artikel
14 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 165 van het besluit. Artikel 6:16
voorziet in een vermogensscheidingsre-
geling voor beleggingsondernemingen
als bedoeld in onderdeel b van de defini-
tie van verlenen van beleggingsdiensten
in artikel 1:1 van de wet of onderdeel a
van de definitie van vermogensbeheer in
artikel 6:1 die zelf transacties verrichten
of doen verrichten. De beleggingsonder-
neming dient ervoor te zorgen dat haar
cliënten altijd hun gelden en financiële
instrumenten op een of meer rekeningen
ten name van de desbetreffende cliënten
aanhouden bij een kredietinstelling die
conform de vereiste tripartiete overeen-
komst betrokken is bij de afwikkeling
van de transacties. Evenals de in artikel
6:15 bedoelde orderremisier, is het de
beleggingsonderneming waarop artikel
6:16 ziet niet toegestaan om gelden en
financiële instrumenten in ontvangst te
nemen van cliënten. Mocht de desbetref-
fende beleggingsonderneming constate-
ren dat een cliënt toch gelden of
financiële instrumenten heeft overge-
maakt op rekening(en) ten name van de
betreffende beleggingsonderneming, al
dan niet uit eigen beweging, dan dient
ook deze instelling de betreffende gel-
den of financiële instrumenten onver-
wijld terug te boeken. De in het
onderhavige artikel bedoelde beleg-
gingsondernemingen zijn in tegenstel-
ling tot bijvoorbeeld de orderremisiers
in de regel rechtstreeks betrokken bij de
uitvoering van transacties. Uit hoofde
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hiervan kunnen zij dan ook met betrek-
king tot de uitvoering van transacties in
een debiteuren- dan wel crediteurenposi-
tie ten opzichte van hun cliënten gera-
ken, zowel ten aanzien van gelden als
van financiële instrumenten; de voor
rekening van de cliënt verrichte transac-
ties lopen immers via de rekeningen van
de beleggingsonderneming. Omdat de
transacties via de rekeningen van de
beleggingsonderneming verlopen, zijn
in vergelijking met de orderremissier
extra maatregelen nodig voor een ade-
quate vermogensscheiding.
   Artikel 6:16 stelt dat de vermogens-
scheiding wordt gewaarborgd indien aan
een drietal voorwaarden in de tripartiete
overeenkomst wordt voldaan. Naast
bovengenoemde eis dat de gelden en
financiële instrumenten op naam van de
cliënt bij een kredietinstelling worden
aangehouden, moet bij de afwikkeling
van de transacties tussen de beleggings-
ondernemingen en cliënt aan het onder
sub b voorgeschreven ‘levering tegen
betaling’-principe worden voldaan. De
beleggingsonderneming en de kredietin-
stelling waar de cliënt haar rekeningen
aanhoudt dienen er zorg voor te dragen
dat de afgifte (’levering’) van de voor
rekening van de cliënt gekochte respec-
tievelijk verkochte financiële instrumen-
ten geschiedt tegen gelijktijdige betaling
van het ingevolge de nota verschuldigde
respectievelijk te ontvangen bedrag. Dit
principe moet worden vastgelegd in de
tripartiete-overeenkomst. Hierdoor
wordt het risico voor de cliënt, in geval
van insolventie of faillissement van de
instelling, beperkt tot het eventuele posi-
tieve ongerealiseerde koersresultaat op
de niet-afgewikkelde transactie(s). Het
is de beleggingsonderneming niet toege-
staan om het ‘levering tegen betaling’
principe te doorbreken, bijvoorbeeld
door transacties eenzijdig af te wikkelen
of zelfstandig transacties met elkaar te
salderen waardoor ongedekte schulden
dan wel vorderingen ontstaan.
   Onder sub c tenslotte wordt vereist dat
bij de tripartiete overeenkomst de vol-
macht op basis waarvan de beleggings-
onderneming haar beleggingsdiensten
verricht beperkt is tot de uitvoering van
de diensten voor haar cliënt. Het
‘beschikken’ (zie artikel 6:15) mag niet
ongeclausuleerd zijn. Er dienen geen
andere bevoegdheden te worden gere-
geld op grond waarvan de beleggingson-
derneming gelden en/of financiële
instrumenten van cliënten onder zich
zou kunnen krijgen zonder dat de cliënt
daarvoor de tegenwaarde heeft ontvan-
gen conform het ‘levering tegen beta-
ling’-principe, bijvoorbeeld doordat in
de volmacht is geregeld dat de beleg-
gingsonderneming bevoegd is zelfstan-
dig de rekeningen van cliënt(en) te
disponeren. Deze volmachtbepaling
mag ook niet omzeild worden door het
gebruik van een derde, die wel ruimere
bevoegdheden zou verkrijgen.

   De in artikel 6:16 beschreven vermo-
gensscheiding kan naast de tripartiete
overeenkomst ook via een twee partijen
overeenkomst worden gerealiseerd. De
beleggingsonderneming sluit met de
cliënt een overeenkomst en verkrijgt van
de cliënt een volmacht om, voor zover
dat voor het vermogensbeheer of order-
remissier rol noodzakelijk is, over de
rekening van de cliënt bij een kredietin-
stelling te kunnen beschikken. Zodoen-
de is het niet noodzakelijk dat de
kredietinstelling partij is bij de overeen-
komst tussen de vermogensbeheerder of
orderremissier en zijn cliënt.

Artikel 6:17
Dit artikel komt in de plaats van artikel
15 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 165 van het besluit. Artikel 6:17
voorziet in een vermogensscheidingsre-
geling voor de zogenaamde ‘beleggersgi-
ro’. In onderdeel d van de definitie van
verlenen van beleggingsdiensten in arti-
kel 1:1 van de wet wordt als ‘verlenen
van beleggingsdiensten’ gedefinieerd
het beroeps- of bedrijfsmatig de moge-
lijkheid aanbieden door het openen van
een rekening vorderingen te verkrijgen
luidende in financiële instrumenten
waarbij door middel van deze rekening
transacties in financiële instrumenten
kunnen worden bewerkstelligd.
   De AFM is van oordeel dat een ade-
quate vermogensscheiding vereist dat de
bedrijfsactiviteiten betreffende het door
middel van genoemde rekeningen
bewerkstelligen van transacties in finan-
ciële instrumenten strikt gescheiden
dient te zijn van de bedrijfsactiviteiten
betreffende het beheer van die rekenin-
gen, analoog aan de situatie bij alle ande-
re beleggingsondernemingen.
   Deze strikte scheiding wordt krachtens
de voorschriften van artikel 6:17 gereali-
seerd door het beheer van de (giro-)
rekeningen in een (juridisch) separate
entiteit onder te brengen (de ‘beleggers-
giro’) en ter zake van die entiteit te
voorzien in een aantal voorwaarden (die
ook voor bewaarbedrijven (zie ook arti-
kel 6:18) gebruikelijk zijn.).
   De beleggersgiro moet aan de voor-
waarden voldoen die zijn neergelegd in
artikel 6:17, onder a tot en met o. Het
artikel vereist dat de beleggingsonder-
neming de voorwaarden waarborgt.
   De gestelde voorwaarden dienen
immers als elementen van de vermo-
gensscheidingsregels die de beleggings-
onderneming neemt en de beleggingson-
derneming die de dienst aanbiedt is de
vergunninghoudende onderneming. Er
is geen sprake van eisen die de AFM
direct aan een beleggersgiro (als rechts-
persoon) zelf stelt. Wel dient de beleg-
gingsonderneming er voor zorg te dra-
gen dat de AFM op grond van artikel
6:17, eerste lid, onderdeel h, alle inlich-
tingen bij de beleggersgiro kan inwin-
nen of doen inwinnen die naar het

oordeel van AFM nodig zijn voor de
juiste uitoefening van haar wettelijke
taken en bevoegdheden.
   Indien een beleggingsonderneming de
hier besproken dienst wil aanbieden,
dient deze beleggingsonderneming der-
halve het beheer (en de daarmee ver-
band houdende werkzaamheden) met
betrekking tot de voor de cliënten van
de onderneming gehouden rekeningen
af te scheiden van de bedrijfsactiviteiten
van de onderneming betreffende het
verrichten van transacties met behulp
van genoemde rekeningen. Het beheren
van de rekeningen staat hier voor de
administratieve handelingen die dienen
om de rekeningen up to date te houden,
dat wil zeggen het verwerken van de
mutaties. Er ontstaat derhalve een tripar-
tiete verhouding tussen de cliënt, de
beleggingsonderneming (die de vergun-
ning houdt) en de beleggersgiro (die de
rekeningen beheert en de mutaties door-
voert). Afhankelijk van de gekozen
werkwijze bij het ontvangen en afwikke-
len van orders kan het dus ook nodig
zijn dat er daadwerkelijk een tripartiete
overeenkomst wordt gesloten waarbij de
beleggingsonderneming gevolmachtigd
wordt om te ‘beschikken’ over de bij de
beleggersgiro aangehouden rekening.
   De in artikel 6:17 neergelegde vermo-
gensscheiding sluit fraude uiteraard niet
uit, maar draagt bij aan een grotere
bescherming van de cliënt. De gestelde
voorwaarden hebben onder meer met
betrekking tot de (dagelijkse) leiding
van de beleggersgiro; voor de wijze
waarop de deskundigheid en betrouw-
baarheid van de leiding van de beleg-
gersgiro zal worden beoordeeld wordt
aangesloten bij de procedures die gehan-
teerd worden krachtens artikel 5 en 12
van het besluit.
   Ter beperking van het risico geldt ook
de voorwaarde dat de uitoefening van
andere (risicovolle) activiteiten naast het
beheer van de rekening in financiële
instrumenten uitgesloten is. Tevens is
voorzien in een personele scheiding tus-
sen de beleggersgiro en de beleggings-
onderneming (personeel van de instel-
ling dat eveneens werkzaamheden
verricht voor de beleggersgiro, mag bij-
voorbeeld niet werkzaam zijn op de
frontoffice, waar immers de transacties
van de cliënten uitgevoerd worden).
   De onder d) opgenomen beperking in
de werkzaamheden zal in de praktijk
statutair kunnen worden vastgelegd.
Onder f) wordt in het artikel met betrek-
king tot de vereiste vermogensscheiding
alleen gesproken over gelden, de beleg-
gersgiro mag immers zelf, dat wil zeg-
gen voor eigen rekening, geen financiële
instrumenten aanhouden. De gescheiden
bewaring betreft hier met name girale of
toonder financiële instrumenten. De
financiële instrumenten op naam vor-
men immers geen probleem, deze zijn
uit de aard van hun zaak reeds geschei-
den. De onder k) gestelde voorwaarde
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geldt vanzelfsprekend ook wanneer de
beleggersgiro de bij hem in bewaring
gegeven activa aan een derde heeft toe-
vertrouwd. Onder n) wordt de eis neerge-
legd dat de beleggersgiro binnen zes
maanden na het einde van het boekjaar
een jaarrekening als bedoeld in artikel
361, eerste lid van Boek 2 van het Bur-
gerlijk Wetboek met een accountants-
verklaring aan de AFM overlegt. De
jaarlijkse accountantsverklaring wordt
gezien het toenemend belang en de risi-
co’s van beleggersgiro’s, nodig geacht
om de AFM een getrouw inzicht te
geven in de activiteiten en financiële
positie van de beleggersgiro.
   Tevens is als vereiste opgenomen dat
degenen die het dagelijks beleid bepalen
voldoende onafhankelijk dienen te zijn
van de bestuurders van de beleggingson-
derneming. De bestuurders van de
beleggersgiro dienen de belangen van de
beleggers, die op de door de beleggersgi-
ro beheerde rekeningen hun gelden en
financiële instrumenten aanhouden, te
behartigen en zodoende een voldoende
onafhankelijke positie te hebben ten
aanzien van de beleggingsonderneming
die de beleggersgiro aanbiedt. Met ‘vol-
doende’ wordt hier bijvoorbeeld
bedoeld dat de bestuurders van de beleg-
gersgiro in geval van disfunctioneren
wel ontslagen kunnen worden door de
beleggingsonderneming, maar in het
dagelijks beleid onafhankelijk van het
bestuur van de beleggingsonderneming
moet kunnen beslissen en in het belang
van de beleggers moeten kunnen opere-
ren. Tenslotte wordt opgemerkt dat
artikel 6:17, evenals de artikelen 6:15,
6:16, 6:18 en 6:19, een uitgewerkte
mogelijkheid geeft van de wijze waarop
invulling kan worden gegeven aan arti-
kel 6:14. Conform artikel 6:20 kan ook
op andere wijze invulling worden gege-
ven aan de gewenste vermogensschei-
ding.

Artikel 6:18
Dit artikel komt in de plaats van artikel
16 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 165 van het besluit. Artikel 6:18
voorziet in een vermogensscheidingrege-
ling voor een beleggingsonderneming
die voor de uitoefening van het bedrijf
van bank een door de Nederlandsche
Bank verleende vergunning heeft. Door
het sluiten van een overeenkomst met de
cliënt waarin tenminste is bepaald dat
mutaties van de bij de kredietinstelling
aangehouden rekening in financiële
instrumenten van de cliënt uitsluitend
geschiedt tegen gelijktijdige mutatie van
het ingevolge de nota te ontvangen of
verschuldigde bedrag op de geldreke-
ning van de cliënt, wordt voorzien in
dezelfde waarborgen als bij de in artikel
6:16 neergelegde vermogensscheidings-
regeling. Ter zake van financiële instru-
menten van cliënten, dient ook te zijn
voorzien in zodanige waarborgen dat de
rechten van die beleggers afdoende zijn

beschermd. Dit is mogelijk door middel
van aansluiting bij Euroclear Nederland
(Necigef), waardoor krachtens de Wet
giraal effectenverkeer de de goederen-
rechtelijke positie van de cliënten van
de kredietinstelling zoveel mogelijk is
versterkt. Een alternatief kan zijn de
constructie van een (juridisch) afge-
scheiden bewaarinstelling die gelieerd is
aan de beleggingsonderneming of een
aparte, onafhankelijk opererende bewaar-
instelling. De bewaarinstelling moet
daarbij aan een aantal voorwaarden vol-
doen, analoog aan de beleggersgiro als
besproken in de toelichting op artikel
6:17. Ter zake geldt overigens ook dat
indien een bank de dienst als bedoeld in
onderdeel d van de definitie van verle-
nen van beleggingsdiensten in artikel
1:1 van de wet aanbiedt, zij met betrek-
king tot de financiële instrumenten ex
artikel 6:14 ook gehouden is de in arti-
kel 6:18 bedoelde of adequate andere
vermogensscheidingsregels toe te pas-
sen. Artikel 6:18 abstraheert overigens
van de complicaties voor de bewaarne-
ming van financiële instrumenten die
kunnen voortvloeien uit de specifieke
aard van de financiële instrumenten in
kwestie en het al dan niet grensover-
schrijdende karakter van financiële
instrumenten. De aard van de financiële
instrumenten kan beperkingen met zich
mee brengen voor de toepassing van de
separate bewaarder (bijvoorbeeld in het
geval van bijvoorbeeld opties en futures);
   bovendien is de bescherming die de
Wet giraal effectenverkeer biedt beperkt
tot de (beperkte) categorie van
financiële instrumenten waarop die wet
ziet. Het mogelijk grensoverschrijdend
karakter van het verlenen van beleg-
gingsdiensten brengt ook met zich mee
dat (buitenlandse) financiële instrumen-
ten van cliënten bij buitenlandse bewaar-
instellingen zullen worden neergelegd.
Artikel 6:18 sluit niet uit dat de beleg-
gingsondernemingen activiteiten ont-
plooien ter zake van het (uit)lenen van
financiële instrumenten die (kunnen)
toebehoren aan hun cliënten. Evenmin
sluit de onderhavige regeling ter zake
van de afwikkeling van transacties in
financiële instrumenten voor cliënten
van kredietinstellingen uit dat de (gelijk-
tijdige) administratieve afwikkeling van
de geld- en stukkenrekening(en) van een
cliënt niet gepaard gaat met een gelijktij-
dige afwikkeling in het onderliggende
stukkenverkeer. Voorwaarde is wel dat
ter zake naar het oordeel van de AFM
voldoende maatregelen zijn getroffen
om de belangen van de cliënten te
beschermen.

Artikel 6:19
Dit artikel komt in de plaats van artikel
17 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 165 van het besluit. Bij lease-
overeenkomst voor financiële instrumen-
ten biedt een beleggingsonderneming
cliënten de mogelijkheid om eigendom

te verkrijgen van financiële instrumen-
ten door middel van een meerjarig
leasecontract. Gedurende de looptijd
loopt de cliënt het risico dat de aanbie-
dende instelling in gebreke blijft bij de
nakoming van zijn verplichtingen jegens
de cliënt en zijn (toekomstige) vordering
op de financiële instrumenten, waarvoor
hij maandelijks een lease-bedrag betaalt,
wellicht niet meer te verhalen is. De
beleggingsonderneming dient daarom
krachtens artikel 6:19 zekerheid te ver-
strekken waardoor de rechten van de
cliënt op grond van de lease-
overeenkomst voor financiële instrumen-
ten zijn gewaarborgd. Aan het vereiste
als bedoeld in artikel 6:19 kan in dit
geval voldaan worden door te voorzien
in een eerste pandrecht zodat in het
geval van een faillissement de cliënt als
separatist kan optreden. Het pandrecht
kan blijkens artikel 227 van Boek 3 van
het Burgerlijk Wetboek echter slechts
strekken tot zekerheid van de voldoe-
ning van een geldsom. In geval van
ontbinding van de lease-overeenkomst
dient de rekenregel op grond waarvan
de financiële rechten van de cliënt ten
opzichte van de beleggingsonderneming
worden bepaald, de rechten van de
cliënt op grond van de lease-
overeenkomst voor financiële instrumen-
ten, naar het oordeel van de AFM,
voldoende te beschermen.

Artikel 6:20
Dit artikel komt in de plaats van artikel
18 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 165 van het besluit. Artikel 6:20
voorziet in de mogelijkheid van alterna-
tieve vermogensscheidingsregelingen
ten opzichte van de in de artikelen 6:15
tot en met 6:19 neergelegde regelingen.
Met name, doch niet uitsluitend, kan dit
van belang zijn in het geval van grens-
overschrijdend verkeer van financiële
instrumenten en bewaarneming in het
buitenland overeenkomstig de in het
desbetreffende land geldende regels.
Voor deze en andere gevallen voorziet
artikel 6:20 in de vrijheid voor beleg-
gingsondernemingen om alternatieve
regelingen te hanteren. De AFM zal, bij
haar oordeel over de kwaliteit van de
wijze van vermogensscheiding, ten min-
ste de volgende elementen in overwe-
ging nemen:

de overeenkomst tussen de beleg-
gingsonderneming, de cliënt en eventue-
le derden. naar de regeling van de
vermogensrechtelijke positie van de
cliënt bij insolventie of faillissement van
bewaard worden; en

de toepasselijkheid van Nederlandse
en niet Nederlandse wet- en regelgeving
met betrekking tot de bewaring van de
financiële instrumenten van de cliënt.
Indien de financiële instrumenten in het
buitenland bewaard worden zal dat bij
een betrouwbare instelling moeten
gebeuren;

a. 

b. 
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de toepasselijkheid van Nederlandse
en niet Nederlandse wet- en of regelge-
ving met betrekking tot de compensatie
van de financiële schade van de cliënten
ten gevolge van insolventie of faillisse-
ment van de beleggingsonderneming.

Overigens zullen er alternatieve regelin-
gen, verbijzonderingen dan wel aanvul-
lingen op de in deze regeling opgeno-
men regelingen kunnen zijn. Zo sluit de
in artikel 6:18, onder b voorziene figuur
van een Nederlandse bewaarinstelling
geenszins uit dat ten behoeve van (aan
cliënten van de beleggingsonderneming
toebehorende) financiële instrumenten
die zich in het buitenland bevinden,
gebruik wordt gemaakt van de (bewaar)
diensten van een derde instelling in het
buitenland. In dat geval brengt artikel
6:14 met zich dat bedoelde bewaarinstel-
ling bij de keuze van zo’n derde instel-
ling gehouden is om de nodige zorgvul-
digheid in acht te nemen teneinde de
belangen van haar cliënten zoveel als
redelijkerwijs mogelijk is te beschermen.

§ 6.6. Regels met betrekking tot het ver-
mijden van belangenconflicten tussen de
beleggingsonderneming en haar
cliënten en tussen haar cliënten onderling

Artikel 6:21
Dit artikel komt in de plaats van artikel
19 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 167 van het besluit. Wanneer
binnen een beleggingsonderneming
bepaalde activiteiten gecombineerd wor-
den, kunnen de belangen van cliënten
worden geschaad door belangenconflic-
ten tussen de beleggingsondernemingen
en haar cliënten of door belangenconflic-
ten tussen haar cliënten onderling.
   Ook kan (het vertrouwen in) de ade-
quate werking van de markt worden
geschaad. Zo kan de combinatie van het
emissiebedrijf met het vermogensbe-
heerbedrijf van een beleggingsonderne-
mingen aanleiding zijn voor belangen-
conflicten tussen de beleggingsonderne-
mingen en haar cliënten, aangezien het
door een emissie gediende (bedrijfs-)
belang niet over een te komen met het
belang van de beleggers wiens vermo-
gens door de beleggingsonderneming in
kwestie worden beheerd. Een onafhanke-
lijk marktoptreden zoals vereist in arti-
kel 6:21 betekent dat voorkomen moet
worden dat de uitvoering van het emis-
siebedrijf en het vermogensbeheerbe-
drijf in één hand worden gebracht
(Hierbij wordt tevens verwezen naar de
toelichting op artikel 6:22). Deze en
andere belangenconflicten kunnen wor-
den vermeden door te bewerkstelligen
dat koersgevoelige of andere vertrouwe-
lijke marktinformatie met betrekking tot
een bepaalde activiteit van de beleg-
gingsonderneming niet bekend wordt bij
andere personen of organen van het
bedrijf van de beleggingsondernemin-
gen die betrokken zijn bij de uitoefening

c. van andere activiteiten, waarvoor geldt
dat die informatie voor de (wijze van)
uitoefening van die andere activiteiten
van belang zou kunnen zijn. Van belang
is derhalve dat zodanige maatregelen
getroffen worden dat een gescheiden
c.q. onafhankelijk (markt)optreden van
de diverse personen en organen van de
beleggingsonderneming gewaarborgd is.
   Het behoort tot de eigen verantwoorde-
lijkheid van de beleggingsondernemin-
gen om de (potentiële) belangenconflic-
ten te onderkennen en ter zake gepaste
maatregelen te treffen. Onder de in arti-
kel 6:21 bedoelde activiteiten worden
tenminste begrepen het krediet- en emis-
siebedrijf en (overige) beleggingsonder-
nemingen, alsmede het bedrijf inzake
clearing en afwikkeling van transacties
in financiële instrumenten 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. Hierbij kan
gedacht worden aan bijvoorbeeld de op
publicatie gerichte onderzoeksactivitei-
ten met betrekking tot een uitgevende
instelling (voor zover deze los staan van
de dagelijkse advisering aan cliënten en
de handelaren). Een dergelijke publica-
tie kan immers invloed hebben op de
koersvorming van de financiële instru-
menten waarop de publicatie betrekking
heeft. Benadrukt wordt dat artikel 6:21
(en daarmee de artikelen 6:22 tot en met
6:24) niet alleen ziet op de combinatie
van activiteiten binnen een beleggings-
ondernemingen, maar tevens op de
combinatie van activiteiten tussen een
beleggingsondernemingen en een of
meer andere financiële ondernemingen
binnen één groep. Artikel 19, onderdeel
b Nrge 2002 is niet overgenomen omdat
dit terugkomt in de Regels ter voorko-
ming van Marktmisbruik zoals neerge-
legd in de wet en het bijbehorende
besluit.

Artikel 6:22
Dit artikel komt in de plaats van artikel
20 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 167 van het besluit. In het geval
van een combinatie van activiteiten die
aanleiding kunnen geven tot belangen-
conflicten, dienen aanvullende maatrege-
len in het kader van de structurering van
de instelling plaats te vinden. Dit ter
waarborging van een gescheiden behan-
deling van de in de artikel 6:21 bedoelde
informatie.
   Met betrekking tot het eerste lid wordt
opgemerkt dat niet altijd voldaan hoeft
te worden aan alle voorwaarden van het
eerste lid: het tweede lid biedt de moge-
lijkheid om op andere wijze ook aan het
vereiste van artikel 6:21 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 procedurele
scheidingen begrepen worden) betekent
dat tot op een zo hoog mogelijk organi-
satorisch niveau de scheidingen ter
waarborging van een onafhankelijke
bedrijfsvoering terzake van de verschil-
lende activiteiten worden doorgevoerd,
hetgeen inhoudt dat betreffende activitei-
ten dienen te zijn ondergebracht in
verschillende juridische entiteiten met
verschillende bestuurders dan wel in
verschillende onafhankelijk 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 dat medewerkers die werk-
zaam zijn bij de ene activiteit niet over
vertrouwelijke informatie betreffende de
andere activiteiten van de beleggingson-
derneming kunnen beschikken.
   De combinaties van functies waarop
de in het eerste lid genoemde maatrege-
len in de huidige praktijk onder meer
zien zijn:

de combinatie van market making (de
beleggingsdienst bedoeld in onderdeel f
of g van de definitie verlenen van beleg-
gingsdiensten in artikel 1:1 van de wet)
en overige beleggingsdiensten, bijvoor-
beeld de combinatie van market making
met die activiteiten die betrekking heb-
ben op de totstandkoming van transac-
ties in financiële instrumenten voor
cliënten. De scheiding met betrekking
tot die activiteiten beoogt te voorkomen
dat vertrouwelijke informatie met
betrekking tot cliëntenorders invloed
heeft of kan hebben op de marktbenade-
ring van de market maker en dat ver-
trouwelijke informatie met betrekking
tot onder meer transacties en posities
van de market maker invloed heeft of
kan hebben op de uitvoering van orders
voor rekening van cliënten (voor speci-
fieke market makers zoals de liquidi-
teitsverschaffer gelden overigens naast
artikel 6:21 additionele eisen, die in arti-
kel 6:23 van de regeling zijn opgeno-
men).

de combinatie van emissiebedrijf en
overige beleggingsdiensten. De schei-
ding met betrekking tot die activiteiten
beoogt te voorkomen dat vertrouwelijke
informatie met betrekking tot een emis-
sie wordt gebruikt of kan worden
gebruikt bij het adviseren of het verrich-
ten van transacties voor cliënten (inclu-
sief vermogensbeheer) en/of voor eigen
rekening. Deze scheiding ziet overigens
niet op een scheiding van emissie-
activiteiten en de eventuele transacties

a. 

b. 
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voor eigen rekening uit hoofde van
koersstabilisatie.

de combinatie van het kredietbedrijf
en beleggingsonderneming, 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 transacties in
financiële instrumenten vooruit gelopen
wordt op een publicatie van researchbe-
vindingen (voor zover deze los staan
van de dagelijkse advisering aan
cliënten en de handelaren). Niet uitgeslo-
ten is immers dat deze publicatie
invloed zal hebben op de koersvorming
van de in het onderzoek betrokken finan-
ciële instrumenten. Voorts beoogt het
onderscheiden van de research-activiteit
als separate activiteit in het kader van de
artikelen 6:21 en 6:22 dat maatregelen
worden getroffen teneinde te waarbor-
gen dat research onafhankelijk plaats-
vindt, dat wil zeggen niet gestuurd
wordt of kan worden door andere (effec-
ten)activiteiten van de instelling in
kwestie, bijvoorbeeld een sturing ten
behoeve van ingenomen posities, op
handen zijnde emissie-activiteiten, enzo-
voorts.

de combinatie van market making
activiteiten op verschillende markten in
dezelfde of aan elkaar gerelateerde
financiële instrumenten. De scheiding
ter zake beoogt te voorkomen dat ver-
trouwelijke marktinformatie uit hoofde
van de activiteiten van een market
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 markt, wordt gebruikt bij de markt-
benadering van een market maker op
een andere markt. De hier beschreven
scheiding in market making activiteiten
geldt dus in beginsel niet voor het ver-
richten van market making activiteiten
op markten in financiële instrumenten in
Nederland indien geen sprake is van een
exclusieve verplichting om in een speci-
fiek financieel instrument een markt te
onderhouden; het is dus toegestaan om
market maker in een optiefonds te zijn
op zowel de optiebeurs in Londen als de
optiebeurs in Amsterdam. Als kantteke-
ning dient dat een scheiding van activi-
teiten in dit kader slechts vereist is
indien sprake is van een combinatie van
de activiteit van market making ten aan-
zien van een of meer financiële instru-
menten op een bepaalde markt in
financiële instrumenten met de activiteit
van market making ten aanzien van die-
zelfde of daaraan gerelateerde financiële
instrumenten, bijvoorbeeld de combina-
tie van het liquiditeitsverschaffersbedrijf

c. 

d. 

op de AEX ten aanzien van bepaalde
financiële instrumenten met het market
making bedrijf (met inbegrip van de
activiteit van de floor broker specialist)
op de AEX optiebeurs in opties op die
financiële instrumenten. Voor laatstge-
noemde combinatie van market maker
en liquiditeitsverschaffer geldt dat deze
combinatie alleen is toegestaan indien
binnen het bedrijf van de marketmaker
geen andere beleggingsdiensten met
betrekking tot het financiële instrument
of daaraan gerelateerde financiële
instrumenten waarin de liquiditeitsver-
schaffer actief is worden verricht;
daarnaast eist artikel 6:23, eerste lid,
onder a, in dit geval gescheiden juridi-
sche entiteiten (zie toelichting artikel
6:23). Essentieel is immers of er redelij-
kerwijs een significante en voorzienbare
invloed kan uitgaan van de koers van
het gerelateerde financiële instrument.

de combinatie van clearingactiviteiten
met andere combinaties van activiteiten
waarop de artikelen 6:21 en 6:22 reeds
van toepassing zijn. Voor zover de clea-
ringactiviteiten niet verder gaan dan de
clearing van transacties die een beleg-
gingsonderneming uit hoofde van zijn
activiteiten reeds zonder de uit de artike-
len 6:21 en 6:22 voortvloeiende beper-
kingen kan verrichten, worden voor de
clearingactiviteiten geen maatregelen als
bedoeld in artikel 6:22, eerste lid ver-
eist. Indien echter een beleggingsonder-
neming vanwege het combineren van
bepaalde activiteiten op grond van de
artikelen 9:9 en 6:22 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 clearingac-
tiviteiten terecht komt bij de andere
onderdelen van instellingen, zodat
informatie waarvan de ongewenste over-
dracht op grond van de eerdere bepalin-
gen is geregeld, alsnog via de clearing-
member wordt overgedragen.

Voorts geldt met betrekking tot de com-
binatie van handel voor eigen rekening
en handel voor cliënten, dat in het geval
dat een beleggingsonderneming zowel
activiteiten voor rekening van
   cliënten als voor rekening van de
instelling zelf verricht, dus de (publieks)
bemiddeling (sales) combineert met de
handel voor eigen rekening (trading), de
mogelijkheid van het ontstaan van con-
flicterende belangen noopt dat de beleg-
gingsonderneming zorgvuldig omgaat
met de betrokken informatiestromen.
Tenminste dient de beleggingsonderne-
ming procedures in te voeren die daar-
aan invulling geven, bijvoorbeeld door
een personele scheiding tussen ‘trading’
en ‘sales’ aan te brengen, waarbij de
‘traders’ geen wetenschap hebben van
de cliëntenorders. Indien in redelijkheid
geen sprake kan zijn van personele

e. 

scheidingen, kunnen, gelet op de anders-
zins krachtens deze regeling voorziene
waarborgen, procedures worden opge-
steld waarbij uiterste terughoudendheid
wordt voorgeschreven ten aanzien van
de handel voor eigen rekening op het
moment dat er tevens sprake is van
cliëntenorders in het betreffende fonds.
De krachtens deze regeling voorgeschre-
ven zake van trading en sales leidt
enerzijds tot alternatieve dan wel aanvul-
lende waarborgen doordat direct vastligt
of een transactie voor een cliënt 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 cliënten is aangegaan.
Bovendien is de beleggingsonderneming
onderworpen aan gedragsregels, waar-
onder de regel dat bij de uitvoering van
opdrachten voorrang wordt gegeven aan
de belangen van cliënten boven het
eigen belang. Ten aanzien van de moge-
lijke combinaties van activiteiten als
bedoeld in artikel 6:21, wordt tenslotte
aangetekend dat combinaties mogelijk
zijn waar geen of slechts in zeer geringe
mate sprake is van (de mogelijkheid
van) het optreden van belangenconflic-
ten en dat ten aanzien van die combina-
ties maatregelen als bedoeld in artikel
6:22, eerste lid, niet nodig zijn. Bijvoor-
beeld de combinaties van de activiteit
inzake het aanbrengen van orders voor
rekening van cliënten bij een andere
beleggingsonderneming en de activiteit
inzake het voor rekening van cliënten
uitvoeren van orders. In dit geval is een
alternatief (en wellicht lichter) regime
van maatregelen mogelijk, waartoe het
tweede lid van artikel 6:22 de mogelijk-
heid biedt. Omgekeerd geldt echter dat
bovengenoemde opsomming (onder a
tot en met e) van mogelijke belangen-
conflicten genererende combinaties van
activiteiten, geen limitatieve opsom-
ming beoogt te zijn, maar slechts rich-
ting beoogt te geven aan de vaststelling
van belangenconflict-genererende com-
binaties van activiteiten door de beleg-
gingsonderneming zelf. Omdat de AFM
evenmin uitsluit dat andere (dan de in
het eerste lid van artikel 6:22 bedoelde)
maatregelen denkbaar zijn ter vermij-
ding van belangenconflicten, is in het
tweede lid van artikel 6:22 bepaald dat
beleggingsonderneming, onder voorbe-
houd van voorafgaande goedkeuring
door de AFM, ook andere maatregelen
kunnen treffen dan de maatregelen als
hierboven bedoeld.
   Opgenomen is dat de AFM voorgeno-
men wijzigingen van de in artikel 6:22
bedoelde maatregelen gemeld wil zien,
teneinde te beoordelen of deze adequaat
zijn. Aangezien vanuit het toezichtbe-
lang geen noodzaak bestaat om een
beleggingsonderneming elke, zelfs de
kleinste, aanpassing van de maatregelen
die zij in het kader van haar interne
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structurering heeft genomen aan de
AFM te laten melden, is in artikel 6:22,
derde lid (opgenomen dat beleggingson-
derneming kunnen volstaan met het
melden van de ‘significante’ wijzigin-
gen in de organisatie van de beleggings-
onderneming. Indien overigens een
beleggingsonderneming er niet zeker
van is of een verandering van de maatre-
gelen die zij wenst door te voeren
significant is, kan zij de AFM hierover
te allen tijde raadplegen. Van een signi-
ficante wijziging is volgens de toelich-
ting op het besluit bijvoorbeeld sprake
als er werkzaamheden worden uitbe-
steedt.

Artikel 6:23
Dit artikel komt in de plaats van artikel
21 Nrge 2002 en is een uitwerking van
artikel 167 van het besluit. Voor de con-
form artikel 6:22 door een instelling te
nemen maatregelen inzake de interne
structurering is de voorafgaande goed-
keuring van de AFM vereist. Dit brengt
met zich dat niet valt uit te sluiten dat de
AFM onder bijzondere omstandigheden
vaststelt dat een bepaalde combinatie
van activiteiten van dien aard is dat de
conform artikel 6:22, eerste lid, geno-
men maatregelen noch andere denkbare
maatregelen leiden tot het op adequate
wijze vermijden van het optreden van
belangenconflicten. Indien zich dergelij-
ke omstandigheden voordoen is de
combinatie van de betrokken activiteiten
dus niet toegestaan. Artikel 6:23 ziet op
een dergelijke omstandigheid, te weten
de omstandigheid dat een beleggingson-
derneming is toegelaten tot een markt in
financiële instrumenten en op die markt
in financiële instrumenten exclusief, dat
wil zeggen met uitsluiting van andere op
een markt in financiële instrumenten
handelende beleggingsonderneming,
verantwoordelijk is voor het onderhou-
den van een markt in financiële instru-
menten in een of meer fondsen.
   In de huidige praktijk valt hier de
beleggingsonderneming onder die als
liquiditeitsverschaffer op een markt in
financiële instrumenten in Nederland
actief is onder. Een dergelijke ‘exclusie-
ve’-positie zal in de regel met zich
brengen dat de betrokken beleggingson-
derneming beschikt over (markt)
informatie die andere marktpartijen ont-
beren. Het risico dat de combinatie van
deze activiteit inzake het onderhouden
van een markt in financiële instrumen-
ten met andere (beurs)activiteiten met
betrekking tot dezelfde financiële
instrument en of aan elkaar gerelateerde
financiële instrumenten tot belangencon-
flicten leidt, kan dermate groot worden
geacht dat een verbod op die combina-
ties aan de orde is. Dit is in artikel 6:23,
eerste lid, onder a uitgeschreven voor de
combinatie van deze activiteiten binnen
een beleggingsonderneming of binnen
een groep. De groepsbepaling ziet feite-
lijk op de wat meer verankerde organisa-

torische verbanden. De bepaling in het
eerste lid, onder b ziet op de wat meer
losse verbanden en bevat, om dezelfde
redenen, een verbod voor de hier
bedoelde beleggingsonderneming om
voor meer dan 25% deel te nemen in het
kapitaal van een andere beleggingson-
derneming. Het tweede lid regelt daarbij
de omgekeerde situatie: dit verbiedt een
beleggingsonderneming om een derge-
lijk belang te nemen in een beleggings-
onderneming die een functie als bedoeld
in de aanhef van het artikel (bijvoor-
beeld van liquiditeitsverschaffer op een
markt in financiële instrumenten in
Nederland) bekleedt. Beide bepalingen
zien op het onafhankelijk marktoptreden
van de beleggingsondernemingen in
kwestie. De in het eerste lid, onder a en
b genoemde uitzonderingen voor market
makers op een andere markt in
financiële instrumenten, betekenen ove-
rigens nog wel dat deze combinatie
slechts onder bepaalde voorwaarden is
toegestaan. Voor de combinatie van
market maker en liquiditeitsverschaffer
gelden de scheidingen zoals genoemd in
artikel 6:22, waarbij het in het belang
van de adequate marktwerking en met
het oog op risicobeheersing vereist is
dat de market maker en de liquiditeits-
verschaffer juridisch en fysiek geschei-
den zijn. Deze combinatie is voorts
alleen toegestaan indien de market
maker niet tevens andere beleggings-
diensten verricht. Met ‘de andere activi-
teiten als bedoeld in artikel 6:21 worden
in artikel 6:23 de activiteiten bedoeld
waarnaar artikel 6:21 impliciet verwijst
en die nader zijn uitgeschreven in de
toelichting bij artikel 6:21.

Artikel 6:24
Dit artikel komt in de plaats van artikel
40 Nrge 2002. Artikel 6:24 schrijft als
gedragsregel voor dat een beleggingson-
derneming zorg draagt voor het toezicht
op de naleving door aan de beleggings-
onderneming verbonden personen van
de door de beleggingsonderneming
genomen maatregelen ter voorkoming
van belangenconflicten als bedoeld in
artikel 6:21. Ook de artikelen 6:22 en
6:23 vallen, via de band van artikel
6:21, onder de werking van dit artikel.
   Artikel 40 van de Nrge 2002 was ook
van toepassing op de gedragscode inza-
ke het omgaan met koersgevoelige
informatie (artikel 22 Nrge 2002) en de
gedragscode inzake privé beleggings-
transacties (artikel 23 Nrge 2002). Deze
bepaling zijn opgenomen in het Besluit
Marktmisbruik Wft.

Toelichting bij Bijlage 9

Algemeen
De regels (‘rubrieken’) in deze bijlage
komen in de plaats van de regels (rubrie-
ken) van bijlage 4 van de Nrge 2002 en
zijn een uitwerking van artikel 6:2.

   Voor de herkenbaarheid voor de sec-
tor is hieronder, voor zover relevant, de
toelichting op bijlage 4 van de Nadere
Regeling 1999 en, eveneens voor zover
relevant, de toelichting op wijzigingen
van de Nadere Regeling 1999 of de
Nrge 2002 overgenomen.
   De onderhavige bijlage bevat regels
inzake de inrichting van de bedrijfsvoe-
ring van beleggingsondernemingen, met
inbegrip van beleggingsondernemingen
die voor de uitoefening van het bedrijf
van bank een door de Nederlandsche
Bank verleende vergunning hebben of
voor de uitoefening van het bedrijf van
financiële instelling een door de Neder-
landsche Bank verleende verklaring van
ondertoezichtstelling hebben. Deze
regels zijn niet noodzakelijkerwijs limi-
tatief van karakter en laten derhalve de
algemene toepasselijkheid van artikel
4:14 van de wet onverlet. Daarentegen
kunnen de voorschriften soms ook te
stringent zijn in bepaalde omstandighe-
den. In die gevallen laat artikel 4:14,
vierde lid, van de wet de AFM de ruimte
om maatregelen en procedures goed te
keuren die op een andere wijze de doel-
einden van de bij of krachtens de wet
gestelde regels bereikt.
   Indien een beleggingsonderneming op
onderdelen redelijkerwijs niet aan de in
bijlage 9 neergelegde regels inzake de
inrichting van de bedrijfsvoering kan
voldoen, kan de AFM afwijkende proce-
dures inzake de bedrijfsvoering toe-
staan, mits deze dezelfde waarborgen
bieden met het oog op de wettelijke
doelstellingen van het toezicht.

Rubrieksgewijs

9.1. Toepasselijkheid van bijlage 9
In rubriek 9.1 wordt aangegeven welke
onderdelen van de bijlage van toepas-
sing zijn op de diverse categorieën van
beleggingsondernemingen. Voor som-
mige categorieën beleggingsonderne-
mingen zijn (onderdelen van) rubrieken
niet van toepassing. De reden hiervoor
kan gelegen zijn in de aard van de werk-
zaamheden van de beleggingsonderne-
ming; zo zullen de eisen met betrekking
tot de inrichting van een bedrijfsvoering
voor een beleggingsonderneming die
géén publieksfunctie heeft, minder ver-
strekkend zijn dan deze eisen voor een
beleggingsonderneming die wél beleg-
gingsdiensten voor (particuliere) beleg-
gers verricht. Anderzijds is het mogelijk
dat een beleggingsonderneming onder-
worpen is aan een ander toezichtregime,
waardoor (onderdelen van) bijlage 9
buiten toepassing kan worden verklaard.
Dit is bijvoorbeeld met betrekking tot de
financiële administratie (zie 9.5) het
geval voor beleggingsondernemingen
die tevens kredietinstelling zijn  en uit
dien hoofde onder toezicht van De
Nederlandsche Bank N.V. staan.
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   Voor zover onderdelen van bijlage 9
voor onderscheiden categorieën beleg-
gingsondernemingen niet van toepassing
zijn, is dit zoveel mogelijk in 9.1 aange-
geven of in de rubrieken 9.2 tot en met
9.26 gespecificeerd. Met name bij de
onderdelen 9.19 en 9.20 geldt dat de
voorschriften vaak alleen voor zover
van toepassing nageleefd kunnen wor-
den (bijvoorbeeld alleen indien op een
aanbieding van financiële instrumenten
wordt ingeschreven). Benadrukt wordt
dat de voorschriften alleen op het bedrijf
van beleggingsonderneming van de
onder deze regeling vallende onderne-
mingen zien. Voorts geldt overigens dat
indien kredietinstellingen ex artikel 6:18
een bewaarbedrijf gebruiken, zij via het
onder 1.1, sub e) gestelde de daar
genoemde rubrieken als voorwaarde aan
de bewaarinstelling moeten stellen. Het-
zelfde geldt voor de onder 9.1, sub c)
genoemde beleggingsondernemingen
die ex artikel 6:17 een beleggersgiro
opzetten.

9.2. Beschrijving van de organisatie
De beschrijving van de organisatie ziet
niet uitsluitend op de maatregelen en
procedures in het kader van de bedrijfs-
voering, maar tevens op de aard van de
werkzaamheden van de onderneming,
met inbegrip van de (interne) organisatie
daarvan, de doelstellingen van de onder-
neming en de voorziene aanpassingen in
de werkzaamheden en/of organisatie-
structuur. Daarmee wordt de AFM een
zo volledig inzicht geboden in het totale
bedrijf van de onderneming met inbe-
grip van de bedrijfsactiviteiten die bui-
ten het door de wet bestreken kader
vallen. De onder a) vereiste beschrijving
van alle activiteiten hoeft niet tot in het
detail te gebeuren; van belang is dat de
AFM inzicht heeft in de verschillende
activiteiten (en verbonden risico’s) van
de onderneming. Voor de overige eisen
geldt dat kredietinstellingen alleen het
bedrijf van beleggingsonderneming en
de beleggingsdienstverlening behoeven
te beschrijven en niet de overige dienst-
verlening. Het strategisch beleidsplan
(onder e) zal veelal het business-plan
van de onderneming betreffen, maar bij
grotere ondernemingen kan het ook
betekenen dat er een afzonderlijk
beleidsplan is.

9.3. Functiescheiding
De in deze rubriek onder 9.3.1. opgeno-
men voorschriften zien op:

een scheiding tussen het commerciële
gedeelte (de front office) en het adminis-
tratieve gedeelte (de back office) van de
beleggingsonderneming (vergelijk 9.3.1
(a));

een scheiding binnen het administra-
tieve gedeelte en wel tussen het adminis-
tratieve gedeelte dat de transacties

afwikkelt en administratief verwerkt
en dat de controle daarop uitvoert (verge-
lijk 9.3.1.(b));

– 

– 

– 

alsmede op een scheiding tussen het
administratieve gedeelte van de beleg-
gingsonderneming en de procuratie.

De scheiding dient tenminste van perso-
nele en procedurele aard te zijn; voor de
betekenis van de term ‘personele schei-
ding’ wordt verwezen naar de toelich-
ting op artikel 6:22. Een verdergaande
scheiding (bijvoorbeeld fysiek) is denk-
baar, maar niet verplicht. Het bedrijf dat
de controle uitvoert (onder b) betreft,
afhankelijk van de onderneming, bij-
voorbeeld 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 financiële fiat voor betalingen en
dergelijke geven; het combineren van
die bevoegdheden in één hand is immers
fraudegevoelig. Anders dan de in artikel
6:22 bedoelde functiecombinatieregels
ter voorkoming van belangenconflicten,
zien de functiescheidingsvoorschriften
in rubriek 9.3. op een zodanige interne
organisatie dat (preventief) wordt bijge-
dragen aan het inperken van de risico’s
van al dan niet opzettelijke fouten en
fraudes bij de uitvoering van bedrijfs-
processen.
   De uitzondering in 9.3.2 ziet op beleg-
gingsondernemingen die in de uitoefe-
ning van hun bedrijf geen transacties in
financiële instrumenten uitvoeren, maar
transacties ter uitvoering aanbrengen bij
andere beleggingsondernemingen (een
beleggingsonderneming die een beleg-
gingsdienst verleent als bedoeld in
onderdeel a van de definitie van verle-
nen van een beleggingsdienst in artikel
1:1 van de wet, de orderremissier, en
een vermogensbeheerder als bedoeld in
artikel 6:1, aanhef en onderdeel a), als-
mede op ondernemingen die een speci-
fieke functie hebben op een markt in
financiële instrumenten en uit hoofde
daarvan uitsluitend voor eigen rekening
handelen en plaatselijke ondernemingen
die in de uitoefening van hun bedrijf
uitsluitend handelen voor eigen reke-
ning of voor rekening van andere beurs-
partijen en die derhalve nimmer
(particuliere) beleggers als tegenpartij
heeft. Deze, veelal kleinschalige, beleg-
gingsondernemingen, worden doorgaans
gekenmerkt door het feit dat alle
bedrijfsactiviteiten dan wel het overgro-
te deel daarvan wordt uitgevoerd door
degenen die belast zijn met de leiding
van het bedrijf. Een strikte scheiding als
bedoeld onder 9.3.1 is bij die onderne-
mingen veelal niet mogelijk en (gelet op
de beperkte activiteiten van die onder-
nemingen) ook minder essentieel dan bij
beleggingsondernemingen die een breed
scala aan beleggingsdiensten verlenen,
daaronder het uitvoeren van transacties
in financiële instrumenten. Voor die
ondernemingen geldt krachtens 9.3.2 dat
de scheiding als bedoeld in 9.3.1 zo ver

– als redelijkerwijs mogelijk moet zijn
doorgevoerd. Dit betekent dat in het
specifieke geval dat een beleggingson-
derneming, behorend tot de in 9.3.2.
bedoelde categorie van beleggingson-
dernemingen, weliswaar kleinschalig
van opzet is maar gezien het aantal per-
soneelsleden wel een bepaalde arbeids-
verdeling mogelijk is, de AFM zal eisen
dat sprake is van een strikte scheiding
als bedoeld in 9.3.1.

9.4. Vastlegging van rechten en verplich-
tingen
De voorschriften in 9.4 betreffen alge-
meen geldende principes voor de opzet
van de bedrijfsvoering.
   Deze opzet dient te voorzien in waar-
borgen omtrent de beschikbaarheid voor
de (dagelijks) bestuurders van de beleg-
gingsonderneming van alle voor het
bestuur van de onderneming relevante
financiële en beheersmatig gerichte
informatie.

9.5. Inzicht uit de financiële administra-
tie in de financiële positie van de beleg-
gingsonderneming
De voorschriften onder 9.5. geven, speci-
fiek toegesneden op de financiële admi-
nistratie, een nadere uitwerking van
rubriek 9.4. Onder de in de 9.5.1.
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 9.5.1. betekent niet
dat bijvoorbeeld de balans ook iedere
dag moet worden opgemaakt, maar wel
dat op eenvoudige wijze dagelijks die
balans opgesteld kan worden. Met
betrekking tot de dagelijkse resultaat-
ontwikkeling geldt dat dit primair de
resultaten van de verrichte transacties
betreft en niet direct de uiteindelijke
winst die het gehele bedrijf maakt, aan-
gezien dit anders immers zou impliceren
dat dagelijks de loonkosten, afschrijvin-
gen, e.d. vastgesteld en meegenomen
zouden moeten worden. Dit laat echter
onverlet dat de administratie dagelijks
zodanig inzichtelijk en bijgewerkt moet
zijn dat het wel mogelijk zou moeten
zijn om ook het totaal beeld op korte
termijn samen te stellen. Rubriek 9.5.3.
ziet op een interne controle-maatregel,
waarbij zoveel mogelijk intern een aan-
sluiting wordt gemaakt op interne en
externe bescheiden ter verificatie van de
betrouwbaarheid van de administratieve
vastleggingen.
   Rubriek 9.5.4. ziet op de vastlegging
en bewaking op dagelijkse basis van de
debiteuren en crediteuren uit hoofde van
transacties in financiële instrumenten.
Dit betekent overigens niet dat anders-
zins bestaande debiteuren- en crediteu-
renposities geen vastlegging en bewa-
king behoeven (zie 9.5.1), maar dat ter
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zake van de in 9.5.4 bedoelde posities,
gelet op het samenstel van toepasselijke
regels inzake financiële waarborgen én
de van toepassing zijnde gedragsregels,
een verscherpte bewaking van desbetref-
fende posities opportuun wordt geacht.

9.6. Handel voor eigen rekening
Een beleggingsonderneming die
(tevens) voor eigen rekening handelt,
dient haar doelstelling(en) ten aanzien
hiervan vast te leggen. Indien er binnen
de beleggingsonderneming sprake is van
meerdere rekeningen waarop wordt
gehandeld, dan dient per rekening de
doelstelling en aard van de rekening
duidelijk te zijn, bijvoorbeeld beleg-
gingsrekening, handelsrekening, marge-
rekening etc. Te allen tijde dient duide-
lijk te zijn  waarvoor een rekening wordt
gebruikt.

9.7. Positie- en limietbewaking
Uit hoofde van de risico-bewaking en -
beheersing, dient een beleggingsonder-
neming te voorzien in een adequate
limietstructuur. Hierbij dient duidelijk
vast te staan wie bijvoorbeeld voor
eigen rekening mag handelen en onder
welke voorwaarden; de voorwaarden
kunnen bijvoorbeeld betrekking hebben
op de omvang van de posities, op maxi-
male risicovariabelen, soort van
financiële instrumenten, op de periode
waarvoor positie wordt aangehouden etc.
   Naast het positierisico dient de beleg-
gingsonderneming tevens te voorzien in
limietstructuren terzake het tegenpartijri-
sico, waarbij limieten dienen te worden
vastgesteld die zien op de maximale
exposures die mogen worden aangegaan
ten opzichte van de diverse cliënten.
   De AFM schrijft niet de aard en
omvang van de limieten voor; dit is ten
principale de verantwoordelijk van de
beleggingsonderneming zelf.
   Naast het vaststellen van een limieten-
structuur dient een beleggingsonderne-
ming 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 overschrijdin-
gen van limieten schriftelijk worden
gerapporteerd inclusief de te treffen
maatregelen die worden genomen door
de daartoe bevoegde personen.

9.8. Gebruik van tussenrekeningen
Conform het gestelde bij de handel voor
eigen rekening, dient ook bij het gebruik
van tussenrekeningen (stallingsrekenin-
gen) de aard en doelstelling van betref-
fende tussenrekening bekend te zijn en
dient ook hierbij sprake te zijn een dui-
delijke procedurele en strikte administra-
tieve scheiding tussen de handel voor
eigen rekening en de handel voor
cliënten. Voorts dient te worden voor-
zien in adequate controleprocedures
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 onderliggende orders
zijn, conform het gestelde in 9.15, en
dient te worden bewaakt dat betreffende
positie na afronding direct wordt afge-
wikkeld met degene waarvoor de positie
is aangegaan. De positie mag derhalve
in ieder geval niet langer op de tussenre-
kening staan dan strikt noodzakelijk is,
gelet op het doel waarvoor een tussenre-
kening wordt gehanteerd. Uitgangspunt
van de AFM is dat transacties in ieder
geval niet langer dan vijf werkdagen op
een tussenrekening zijn geadmini-
streerd. Voorts moeten afwijkingen aan
de leiding, dat wil zeggen aan bijvoor-
beeld de bestuurders of het hoofd IAD
of een andere leidinggevende met een
soortgelijke functie, gerapporteerd wor-
den.

9.9. 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
beleggingsonderneming 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 die-
nen te worden gemaakt. Dit betreft
onder a) de aansluiting op de financiële
administratie, hetgeen onder meer de
aansluiting van de administratie inzake
financiële instrumenten met de open-
staande postenlijst en eigen positie uit
de financiële administratie betreft en c)
de aansluiting met interne en externe
bescheiden, zoals clearinggegevens,
depotopgaven, kluisvoorraad etc. Voorts
dient de fondsenbalans in evenwicht te
zijn. Met financiële instrumenten die de
onderneming ‘houdt’ worden bedoeld
de financiële instrumenten die de onder-
neming te vorderen heeft van Necigef
en ‘bewaarbedrijven’. Alle afwijkingen
dienen voorts te worden uitgezocht en
gedocumenteerd vastgelegd te worden,
onder andere ten behoeve van controle-
doeleinden.

9.11. Cliëntenacquisitie
In de procedures moeten met name ook
de vereisten van de artikelen 4:23, 4:24
en 4:90 van de wet en de artikelen 81 en
82 van het besluit hun weerslag vinden.

9.12. Cliëntenadministratie
Een beleggingsonderneming dient te
voorzien in een inzichtelijke cliëntenad-
ministratie, waaruit per cliënt alle rele-
vante informatie met betrekking tot de
betreffende cliënt blijkt, met inbegrip
van contracten en schriftelijke afspraken.
   Indien een cliënt zich laat vertegen-
woordigen door een derde, dient de
onderneming over de volmacht te

beschikken waaruit blijkt dat betreffen-
de derde is gevolmachtigd alsmede de
reikwijdte van betreffende volmacht;
duidelijk dient te zijn tot welke hande-
lingen betreffende derde is gevolmach-
tigd. Voorts dient de onderneming te
voorzien in de vastlegging van de identi-
teitsgegevens van de cliënt en de
bescheiden waaruit die identiteit blijkt
(in casu kopie van het paspoort, rijbe-
wijs en dergelijke). De onder 9.12.a
genoemde overeenkomsten behoeven
overigens niet allemaal afzonderlijke
overeenkomsten te zijn; zij kunnen ook
in één cliëntenovereenkomst zijn opge-
nomen.
   De schriftelijke of elektronische vast-
legging van het door de beleggingson-
derneming opgestelde cliëntenprofiel
dient ook uit de cliëntenadministratie te
blijken, zie 9.12, onderdeel a.

9.13. Informatieverstrekking
Een beleggingsonderneming dient te
voorzien in procedures die erin voorzien
dat alle informatie die aan cliënten dient
te worden verstrekt betrouwbaar is en
tijdig geschiedt. Dit betekent onder
meer dat er sprake dient te zijn van con-
trolemechanismen 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 informa-
tieverstrekking is dat informatieverstrek-
king voldoende onafhankelijk plaats-
vindt van de front-office. Er dienen
waarborgen te zijn dat cliënten te allen
tijde tijdig betrouwbare informatie ont-
vangen. Front-office medewerkers
kunnen er in bepaalde omstandigheden
belang bij hebben dat cliënten geen of
onbetrouwbare informatie krijgen, bij-
voorbeeld in het geval een vermogens-
beheerder een slechte performance heeft
behaald voor haar cliënt(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, zon-
der adequate controle door anderen,
geen correcties hierop aanbrengen. Ook
de uiteindelijke verzending dient plaats
te vinden door een afdeling niet zijnde
de front-office, zodat er waarborgen zijn
dat informatie daadwerkelijk wordt ver-
zonden.

9.14
[vervallen]

9.15. Orderafhandeling en orderadmini-
stratie
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
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orders vanuit verschillende gezichtspun-
ten (bijvoorbeeld vanuit de cliënt). Alle
genoemde procedures en administratie-
ve vastleggingen dienen te waarborgen
dat alle orders te allen tijde zijn te vol-
gen vanaf de primaire vastlegging tot en
met de vastlegging in de administratie,
vervaardigen van de nota inzake
financiële instrumenten en afwikkeling
van de transactie en vice versa. Naast de
mogelijkheid van handmatige vastleg-
gingen kan een beleggingsonderneming
ook gebruik maken van geautomatiseer-
de verwerkingen en vastleggingen, die
echter wel aan dezelfde eisen dienen te
voldoen, hetgeen 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 ordertrail aanwezig is. Het
is van belang dat de vastlegging van de
order onmiddellijk dient te geschieden,
met name om (de schijn van) het achter-
af toedelen van transacties en/of resulta-
ten aan bepaalde cliënten en/of de eigen
rekening van de beleggingsonderneming
zoveel mogelijk uit te sluiten. Om ook
achteraf te kunnen bewijzen (bijvoor-
beeld tegenover de cliënt) dat er een
goede orderafhandeling heeft plaatsge-
vonden, kan het raadzaam zijn dat
ondernemingen die voor rekening van
cliënten orders (kunnen) uitvoeren voice
recording toepassen; de daaruit beschik-
baar komende informatie (tapes) zouden
geruime tijd (tenminste drie maanden)
moeten worden bewaard.
   Overigens geldt met betrekking tot
9.15 dat indien een beleggingsonderne-
ming een order niet direct in de syste-
men van een markt in financiële
instrumenten invoert, de eisen van 9.15
onverkort voor deze onderneming gelden.
   9.15.1, onder a, stelt in de eerste plaats
dat een onderneming de volledige opzet
van de orderafhandeling moet beschrij-
ven, waarbij het zo kan zijn dat afhanke-
lijk van bijvoorbeeld het soort van cliënt
(bijvoorbeeld professioneel versus niet-
professioneel of vermogensbeheer-cliënt
versus advies-cliënt) of het soort van
product (bijvoorbeeld vastrentend ver-
susaandelen of ‘klassieke’ effecten ver-
sus derivaten etc.) er meerdere soorten
van orderafhandeling kunnen zijn. In
dergelijke gevallen dienen alle voorko-
mende orderafhandelings-trajecten te
worden beschreven.
   In de procedures dient expliciete aan-
dacht gegeven te worden voor het
autorisatieproces van de order alvorens
wordt overgegaan tot uitvoering van de
order (9.15.1, onder b). De autorisatie
ziet onder meer op het nagaan of cliënt
de verplichtingen kan voldoen die voor-
komen uit een eventuele transactie; dit
betekent onder meer of hij over voldoen-
de gelden (of kredieten) beschikt om het
aankoopbedrag dan wel voldoende stuk-
ken beschikt (of inleenfaciliteit) om aan
zijn leveringsverplichting te voldoen;

voorts dient cliënt voldoende geld of
financiële instrumenten te beschikken
om aan eventuele marginverplichtingen
te kunnen voldoen. Ook dient te worden
nagegaan of cliënt de (voor die order)
noodzakelijke contracten heeft onderte-
kend en of de order ook past binnen
gemaakte contractuele afspraken, het-
geen bijvoorbeeld geldt voor een vermo-
gensbeheercliënt waarbij afspraken zijn
gemaakt over het beleggingsbeleid en
waarbij de order dus moet passen bin-
nen dit beleggingsbeleid. De in 9.15.1,
onder d, gestelde eis van ‘het zo spoedig
mogelijk na afhandeling van een order
overdragen van de ordertickets van de
front office aan de backoffice’, geldt
voor ondernemingen die transacties
voor cliënten uitvoeren of doen uitvoe-
ren. Gezien het feit dat het niet altijd
efficiënt is om ieder orderticket separaat
van front- naar back-office te brengen,
laat de AFM een beleggingsonderne-
ming enige ruimte om deze overdracht
periodiek te doen plaatsvinden. De
AFM gaat er echter wel van uit dat dit
gewoonlijk binnen een uur plaatsvindt.
Slechts in uitzonderlijke gevallen zou
dit een later tijdstip kunnen zijn. Bij gro-
te ondernemingen met veel orders zal
dit sneller moeten plaatsvinden; zij kun-
nen daar ook gezien het aantal orders en
handelaren vanuit de back-office meer
aandacht en tijd voor vrij maken. Met
geautomatiseerde ordervastleggings-
systemen kan de overdracht ook geau-
tomatiseerd 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 tijdig
is overgedragen en het moment van
overdracht. Een beleggingsonderneming
dient intern te voorzien in een adequate
controle op de tijdige overdracht. Voorts
moet gecontroleerd worden of er tussen
de gegevens van ordertickets en de uit-
gevoerde transacties, transacties en
nota’s inzake financiële instrumenten en
voor zover van toepassing de uitgevoer-
de transacties/nota’s inzake financiële
instrumenten met de bevestigingen van
de tegenpartij(en) discrepanties voorko-
men.
   De gegevens die tenminste dienen te
worden vastgelegd zijn opgenomen
onder 9.15.2 en 9.15.3. In 9.15.2 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 ondubbelzinnig
vaststaat voor wie een order is aange-
gaan en welke modaliteiten hierop van
toepassing zijn. Ingeval van het beheren
van een individueel vermogen zal het
onder 9.15.2a gestelde uiteraard niet van
toepassing zijn.

   Het onder b bedoelde rekeningnum-
mer kan ook een intern rekeningnummer
betreffen. De daar eveneens genoemde
verzamel- of blok-order is een order
voor meerdere cliënten; indien, bijvoor-
beeld uit hoofde van het beheren van
een individueel vermogen, een opdracht
wordt gegeven ten behoeve van meerde-
re cliënten dient ook direct te worden
vastgelegd welke cliënten dit betreft
inclusief de individuele aantallen; dit
betekent derhalve een volledige uitsplit-
sing van de order op cliëntniveau. Bij de
aard van de transactie (sub d) moet ver-
meld worden of het bijvoorbeeld een
koop of verkoop, een transactie uit emis-
sie of voor zover van toepassing, een
openings- dan wel sluitingstransactie
was. Met de in 9.15.2, onder e, genoem-
de ‘soort’ financiële instrumenten,
wordt gedoeld op de fondsgegevens,
d.w.z. het soort product (bijvoorbeeld
aandelen, obligaties, call/put-opties,
futures etc.) en de uitgevende instelling
of het onderliggende product (bijvoor-
beeld Philips, een index, tarwe etc.).
Afhankelijk van het product zijn er even-
tueel nog aanvullende gegevens nodig
zoals in het geval van derivaten bijvoor-
beeld de uitoefenprijs, serie en looptijd.
   De condities in 9.15.2, 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 uitgevoerd.
   In 9.15.3 staan de gegevens opgeno-
men die dienen te worden vastgelegd bij
de uitvoering van de order. Bij de onder
c) genoemde wijze van uitvoering wordt
bedoeld of de onderneming heeft gehan-
deld als principal of als agent, en in
geval zij is opgetreden als agent waar
betreffende transactie is uitgevoerd
(welke beurs en/of welk
handelssysteem). Gezien het belang dat
de AFM hecht aan een goede tijdsregi-
stratie, schrijft zij in 9.15.4 voor dat een
beleggingsonderneming moet voorzien
in adequate onafhankelijke en objectie-
ve tijdsvastlegging, hetgeen bijvoor-
beeld kan geschieden via elektronische
tijdklokken of in geval van een automa-
tisch orderboek door het geautomatiseer-
de systeem. Overigens geldt voor de
onder 9.1, sub c) en d) genoemde beleg-
gingsondernemingen 9.15 slechts
beperkt: er dient sprake te zijn van een
beschrijving van de orderafhandeling en
er dient een volledige audit trail moge-
lijk te zijn. Deze zal veelal plaats kun-
nen vinden op basis van bijvoorbeeld
eigen gegevens en/of gegevens verstrekt
door markten in financiële instrumenten,
andere beleggingsondernemingen en/of
clearinginstellingen; het hanteren van
een orderticket hoeft in dergelijke geval-
len niet altijd noodzakelijk te zijn.
Indien echter een beleggingsonderne-
ming (in)direct orders aanneemt van
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cliënten, bijvoorbeeld de hoekman in
geval van telefonische en/of vloerhandel
of de floor broker die orders aanneemt
en uitvoert van cliënten van commissio-
nairs en deze orders niet direct (bijvoor-
beeld in de systemen van de beurs)
vastliggen, dan dienen deze te worden
vastgelegd op ordertickets conform het
gestelde in 9.15.

9.16. Financiële instrumenten
(transactie)administratie
De beleggingsonderneming dient er in te
voorzien dat alle transacties dagelijks
adequaat en systematisch, inclusief alle
bijbehorende verplichtingen, in de admi-
nistratie inzake financiële instrumenten
worden verwerkt, (onder transacties zijn
mede begrepen leen-, cessie-, retroces-
sie-, repotransacties etc.). Daarbij die-
nen tenminste de gegevens te worden
vastgelegd die zijn genoemd in onder-
deel b. Voor een toelichting hierop
wordt verwezen naar de toelichting bij
9.15.2 en 9.15.3.
   Bij de aard van de transactie moet
voor zover de onderneming daar inzicht
in heeft, bij verkoop ook vermeld wor-
den of het een short-affaire betreft. Bij
de periode waarvoor de transactie is aan-
gegaan moet de datum waarop de leen-
overeenkomst eindigt en de geleende
financiële instrumenten moeten worden
teruggegeven c.q. cessie- en/of retroces-
sietransacties is aangegaan, worden
vermeld. Verder dient in geval de trans-
actie door tussenkomst van een derde
partij tot stand komt uit de administratie
te blijken wie als intermediair 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 financiële
instrumenten zijn verrekend. De aard en
omvang van de verplichtingen heeft
betrekking op financiële dan wel leve-
ringsverplichtingen terzake financiële
instrumenten, waaronder mede begrepen
eventuele marginverplichtingen. Onder
de in rekening gebrachte kosten worden
ook begrepen de vergoedingen die door
de uitlener aan de lener worden bere-
kend. Bij netto-nota’s moet de provisie
te herleiden zijn. De genoemde nota- en
transactiedatum dienen in principe
dezelfde datum te zijn, gezien de eis in
onderdeel a dat alle transacties dagelijks
verwerkt dienen te worden in de admi-
nistratie. In incidentele gevallen zouden
deze data kunnen afwijken, indien er
bijvoorbeeld sprake is van fouten etc.
De administratie inzake financiële
instrumenten dient, conform de wettelij-
ke bewaartermijn van 5 jaar, historische
overzichten te kunnen vervaardigen van-
uit verschillende gezichtspunten, zoals
per cliënt 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

dergelijke verkrijgen om daarmee hun
schaduwadministratie tot stand te bren-
gen.

9.17. Financiële instrumenten
(afwikkeling)administratie
Een beleggingsonderneming dient te
voorzien in een administratie waaruit
blijkt op welke wijze transacties in
financiële instrumenten zijn afgewik-
keld, zowel de kant van de financiële
instrumenten als de financiële afwikke-
ling, bijvoorbeeld via Euroclear, Cedel,
of via een standaard tripartiete overeen-
komst op basis van levering tegen
betaling etc. Dagelijkse dient een beleg-
gingsonderneming te bewaken of alle
transacties die op de betreffende dag
dienen te worden of zijn afgewikkeld
daadwerkelijk zijn afgewikkeld. Indien
de afwikkeling niet heeft plaatsgevon-
den dient de onderneming de reden
hiervan te achterhalen en adequate maat-
regelen te treffen dat afwikkeling alsnog
geschiedt, hetgeen tevens in de adminis-
tratie dient te worden vastgelegd. Indien
een beleggingsonderneming constateert
dat, ondanks adequate maatregelen van
haar kant, afwikkeling niet (op korte
termijn) plaatsvindt, dan dient zij betref-
fende positie af te bouwen, bijvoorbeeld
in het geval dat cliënt niet over de gel-
den of financiële instrumenten bezit en
ondanks herhaaldelijk aanmanen niet
voldoet of kan voldoen aan haar ver-
plichtingen.

9.18. Positieadministratie
Een beleggingsonderneming dient dage-
lijks inzicht te hebben in de financiële
positie en positie in financiële instrumen-
ten van haar cliënten, waaronder 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 cliënten te kunnen bedienen,
gefundeerde beslissingen te kunnen
nemen en om bijvoorbeeld de autorisa-
tie-procedure te kunnen uitvoeren.
   De in 9.18.1.c genoemde zekerheden
zijn, naast marginverplichtingen, de
zekerheden uit hoofde van de leenover-
eenkomst (de gestelde zekerheden door
de lener respectievelijk de gestelde
zekerheden ten behoeve van de
uitlener), cessie en retrocessie en derge-
lijke Voor professionele beleggers die
geen rekening aanhouden bij de instel-
ling dan wel waarmee geen tripartiete
overeenkomst is afgesloten dient zij,
voor zover van toepassing, inzicht te
hebben in bijvoorbeeld marginverplich-
tingen en gestelde zekerheden voor
zover zij daar aansprakelijk voor is. Ove-
rigens geldt voor de onder 9.1, sub c) en
d) genoemde beleggingsondernemingen
die enkel voor eigen rekening handelen
9.18 slechts beperkt; de positieadmini-
stratie zal in dit geval niet verder hoeven
te gaan dan de administratie van de
eigen posities of door de beleggingson-

derneming zelf of door een derde. Ook
dient een beleggingsonderneming te
voorzien in procedures voor de continue
bewaking van die risico’s en van de toe-
reikendheid van de gestelde zekerheden,
de onmiddellijke in kennisstelling van
de cliënt in geval van ontoereikende
zekerheden en de vastlegging van de
omstandigheden waaronder posities van
een cliënt ingeval van ontoereikende
zekerheden worden afgebouwd of geslo-
ten. Bij dit laatste moet ook de (maxi-
mum) termijn die gegeven wordt om te
voorzien in de aanvullende zekerheden
aangegeven worden. Evenals het gestel-
de in de toelichting op 9.16 dienen er
mogelijkheden te zijn om historische
overzichten op te stellen over de laatste
5 jaren (9.18.3). Gezien het feit dat veel
administratiesystemen inzake financiële
instrumenten niet in de mogelijkheid
voorzien om dergelijke historische over-
zichten per iedere willekeurige datum te
produceren, kan worden volstaan met
historische overzichten per ultimo van
iedere maand die voldoen aan de vereis-
ten zoals genoemd onder 9.18.1. De
positieoverzichten mogen zowel op
papier als geautomatiseerd worden opge-
slagen, bijvoorbeeld op microfiche of
via een back up-toepassing uit het sys-
teem. De desbetreffende toepassing
dient wel toegankelijk te zijn.
   9.18.4 stelt dat een beleggingsonder-
neming die niet zelfstandig gelden en/of
stukken onder zich mag houden en der-
halve ook niet de feitelijke administratie
hiervan voert dient een schaduwadmini-
stratie te voeren om het noodzakelijke
inzicht te hebben in de cliëntenposities
en de rechten en verplichtingen. Ter
waarborging dat de beleggingsonderne-
ming over betrouwbare gegevens
beschikt stemt zij periodiek haar (scha-
duw)-administratie af met de gegevens
van de onderneming waar betreffende
rekeningen feitelijk worden geregis-
treerd. Een beleggingsonderneming die
een rechtstreekse inzagemogelijkheid
heeft voor haar cliënten in de administra-
tie van die onderneming die de gelden
en of stukken bewaard en daardoor
beschikt over een betrouwbaar inzicht
kan afzien van betreffende schaduwad-
ministratie.
   9.18.5 ziet op een procedure ter zake
van een eerlijke en objectieve toewij-
zing van specifieke rechten en verplich-
tingen aan een beperkt aantal cliënten.
Een beleggingsonderneming dient de
methodes van toewijzing vast te leggen
en bij een specifieke toewijzing vast te
leggen welke cliënten in aanmerking
kwamen voor de toewijzing en aan wie
uiteindelijk is toegewezen.Voorbeelden
van toewijzingen zijn bijv. assignments
en uitlotingen. Voorkomen dient te wor-
den dat cliënten worden bevoordeeld
dan wel benadeeld ten opzichte van
andere cliënten.
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9.19. Aanbiedingen van effecten
Bij het overnemen of plaatsen van effec-
ten bij aanbieding ervan moet een
beleggingsonderneming voorzien in een
aantal procedures waaruit onder meer
moet blijken wie waartoe bevoegd is en
tot welke bedragen personen bevoegd
zijn. Tevens dient het gehele emissiepro-
ces beschreven te worden; vanaf het
initiële contact met de uitgevende instel-
ling tot en met de toewijzing aan de
cliënten en de uiteindelijke afwikkeling.
Verder voorziet een beleggingsonderne-
ming in een overzicht waaruit blijkt in
welke emissies 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 beleggingsonder-
neming en de controle op de naleving
daarvan. De aard van de betrokkenheid
moet antwoord geven op de vragen of
de beleggingsonderneming heeft deelge-
nomen aan het syndicaat, en zo ja in
welke positie in het syndicaat, of de acti-
viteiten zich beperkt hebben tot het
inschrijven bij een (ander) syndicaatlid
voor rekening van cliënten en/of eigen
rekening en dergelijke.
   De verwijzing van 9.19.2.d naar 9.15
betekent dat de daar genoemde voor-
schriften ook van toepassing zijn bij
emissies. De orders, waarover in 9.15
gesproken wordt, moeten in dit geval
gelezen worden als de inschrijvingen
van cliënten op de emissie. Uit het over-
zicht, conform de eisen inzake de order-
administratie in 9.15, dienen de gege-
vens te blijken zoals opgesomd in
9.19.2. c. Overigens geldt meer alge-
meen dat een inschrijving op een emis-
sie niet anders moet worden behandeld
dan een opdracht tot koop van effecten,
waarbij dezelfde regels in acht moeten
worden genomen.
   9.19.2.c is ten opzichte van rubriek
4.19.2.c aangepast in verband met
hoofdstuk III van verordening nr.
2273/2003 van de Commissie van de
Europese Gemeenschappen van
22 december 2003 tot uitvoering van
Richtlijn 2003/6/EG van het Europees
Parlement en de Raad van de Europese
Unie wat de uitzonderingsregeling voor
terugkoopprogramma’s en voor de stabi-
lisatie van financiële instrumenten
betreft (PbEU L 336).

9.20. Structurering van de beleggings-
onderneming
Rubriek 4.20 van bijlage 4 van de Nrge
2002 is niet ongewijzigd overgenomen.
De elementen die betrekking hebben op
het effectentypisch gedragstoezicht zijn

niet overgenomen. Het effectentypisch
gedragstoezicht wordt geregeld in hoofd-
stuk 6 van het Besluit Marktmisbruik
Wft. Rubriek 4.20 is gehandhaafd voor
zover het de overige elementen van arti-
kel 19 Nrge 2002 betreft.

9.21. Melding transacties in financiële
instrumenten
Conform artikel 6:10 dient een beleg-
gingsonderneming in de lidstaat van
herkomst transacties in verschillende
categorieën van financiële instrumenten
op zo kort mogelijke termijn te melden.
   De beleggingsonderneming dient voor
procedures te zorgen die voorzien in
tijdige en betrouwbare meldingen. De
beleggingsonderneming dient voorts
vanuit haar administratie aan te kunnen
tonen dat de noodzakelijke meldingen
hebben plaatsgevonden.

9.22. Beleggingsbeleid inzake het behe-
ren van een individueel vermogen 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
cliënt overeengekomen beleggingsbe-
leid. De procedures dienen in de preven-
tieve 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
onderneming voorgestane en het met de
cliënt overeengekomen beleggingsbe-
leid. In deze controle zal ook aandacht
dienen te zijn voor het ‘churning’-
aspect. Voorts dient de vermogensbe-
heerder te voorzien in een administratie
waaruit specifieke gegevens kunnen
worden samengesteld die nodig zijn in
het kader van adequaat vermogensbe-
heer en de daarbij behorende verplich-
tingen om de cliënt te informeren. De
specificatie van mutaties in de vermo-
gensbestanddelen betreft ook de deposi-
to’s en rekeningcourantsaldi voor zover
deze deel uitmaken van het beheerde
vermogen.

9.23
[vervallen]

9.24
[vervallen]

9.25
[vervallen]

9.26. Bewaaradministratie
Een bewaarinstelling die in het kader
van de wettelijke vermogensscheidings-
eisen (zie de artikelen 6:17 en 6:18)

voor een beleggingsonderneming de
bewaarfunctie uitoefent dient een ade-
quate administratie te voeren zodat
dagelijks de actuele gegevens per cliënt
beschikbaar zijn. Deze gegevens betref-
fen de voor rekening van cliënten
bewaarde financiële instrumenten, gel-
den en andere waarden en moeten, ten
minste, worden uitgesplitst naar een aan-
tal in 9.26.1 genoemde karakteristieken
van de bewaarde financiële instrumenten.
   De bewaarinstelling dient conform
9.26.2 eveneens een adequate adminis-
tratie te voeren met betrekking tot de
rechten die behoren bij de in bewaring
gegeven financiële instrumenten, gelden
en/of andere waarden, bijv. dividenden
en coupons.
   De in 9.26.3 bedoelde externe stukken
betreffen o.a. depotopgaven en dergelij-
ke. Artikel 6:8 ziet op de verplichting
van beleggingsondernemingen om peri-
odiek (per kwartaal) overzichten aan al
haar cliënten te sturen, waaruit blijkt
welke financiële instrumenten voor de
betreffende cliënt door de bewaarinstel-
ling in bewaring zijn genomen . De
bewaarinstelling dient in het verlengde
van dit overzicht de klachten van
cliënten 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.

9.27. Geautomatiseerde systemen
De beleggingsonderneming die gebruik
maakt van geautomatiseerde gegevens-
verwerking dient zodanige maatregelen
en procedures door te voeren dat de
betrouwbaarheid en continuïteit van de
geautomatiseerde gegevensverwerking
continue worden gewaarborgd.
   De beleggingsonderneming dient daar-
toe een groot aantal maatregelen te
nemen en in diverse procedures te voor-
zien, die in 9.27.2 (betreffende de
automatiseringsomgeving) tot en met
9.27.6 worden omschreven.
   Waarborgen in de geautomatiseerde
gegevensverwerking in de zin van
9.27.1 worden beheerst door gebruik te
maken van a) algemene beheersmaatre-
gelen in de geautomatiseerde omgeving
(‘general controls’), b) de gehanteerde
functiescheidingen, c) de geprogram-
meerde controles die zich richten op de
betrouwbare werking van de gebruikte
applicaties (‘application controls’) en d)
de maatregelen die door de gebruikers
getroffen worden. In onderstaand sche-
ma is het een en ander visueel in kaart
gebracht.
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Het rechter gedeelte van de afbeelding
heeft betrekking op de maatregelen van
interne controle die in de automatise-
ringsorganisatie worden getroffen. Het
linker gedeelte heeft betrekking op de
maatregelen die buiten de automatise-
ringsorganisatie worden getroffen.
   Onder functiescheiding wordt in dit
verband verstaan het creëren van belan-
gentegenstellingen door het toedelen
van taken aan verschillende personen.
Een gebruikerscontrole is een organisa-
torische maatregel van interne controle
die buiten de automatiseringsorganisatie
wordt getroffen.
   Manco’s in de ‘application controls’
kunnen worden gecompenseerd door
gebruikerscontroles (en vice versa).
   Als de functiescheidingen niet gereali-
seerd zijn, kan niet worden gesteund op
het blijvend en juist functioneren van de
gebruikerscontroles. De ‘general con-
trols’ zorgen ervoor dat de ‘application
controls’ blijvend en juist functioneren.
   De gebruikerscontrole steunt door-
gaans op de application controls en de
general controls. Derhalve zal de gebrui-
kersorganisatie moeten aangeven welke
interne controles zij aan de automatise-
ring wenst te delegeren. Die automatise-
ringsorganisatie kan daaraan invulling
geven door algemeen werkende general
controls of specifieke application con-
trols in te bouwen in enerzijds de ont-
wikkelings- en verwerkingsomgeving en
anderzijds de applicaties. Beoordeling
van de IT-specifieke onderdelen van de
geautomatiseerde bedrijfsprocessen
dient door gecertificeerde EDP Auditors
te worden uitgevoerd.
   De realisatie en uitwerking van de
conform 4.27 te nemen controlemaatre-
gelen dient te geschieden met inachtne-
ming van algemeen geaccepteerde
normen zoals de Code voor Informatie-
beveiliging (Nederlands Normalisatie
Instituut/Ministerie van Economische
Zaken) en de Control Objectives for
Information Technology (COBIT) van
de Information System Audit and Con-
trol Association (ISACA). Indien de
beleggingsonderneming voor de beleg-
gingsdiensten die zij aanbiedt en/of
verricht gebruik maakt van niet-besloten
elektronische netwerken, in de regel
aangeduid met het begrip ‘internet’,
dient de beleggingsonderneming met het
oog op de specifieke risico’s van deze
toepassingen aanvullende beheersmaat-
regelen te nemen, welke aansluiten bij
algemeen geaccepteerde normen ter

zake, zoals neergelegd in de handleiding
ZekeRE Business van de Nederlandse
Orde van Register EDP Auditors
(NOREA) Voor nadere informatie hier-
over wordt verwezen naar www.norea.nl.
   9.27.3 betreft de operationele omge-
ving; de fysieke functiescheidingen,
overeenkomstig de bevoegdheden, taken
en verantwoordelijkheden zoals beschre-
ven in 9.3, dienen te zijn doorgevoerd in
de functiescheidingen binnen de geau-
tomatiseerde gegevensverwerking. De
functiescheidingen in het geautomati-
seerde systeem dienen te zijn vastgelegd
in competentietabellen. De in 9.27.3.d
bedoelde controles betreffen onder meer
de bestaanbaarheidscontroles, redelijk-
heidscontroles en controles op doorlo-
pende nummering. Op grond van
9.27.3.e dient een beleggingsonderne-
ming tevens te beschikken over een
herstelprocedure.
   9.27.4 betreft de calamiteiten en sto-
ringen. De beleggingsonderneming
dient zorg te dragen voor maatregelen
en procedures die voorkomen dat storin-
gen en calamiteiten optreden binnen de
geautomatiseerde gegevensverwerking.
Onder a en b worden de procedures die
voorzien in een herstelprocedure voorge-
schreven. Door storingen, als gevolg
van bijvoorbeeld kapotte hardware,
brand, onregelmatigheden in de elektrici-
teitsvoorziening, etc, kan het systeem
uitvallen. De beleggingsonderneming
dient daarom te beschikken over een
herstelprocedure die voorziet in handlei-
dingen en instructies op basis waarvan
de geautomatiseerde gegevensverwer-
king kan worden hersteld. De beleg-
gingsonderneming dient voor de
applicatieprogrammatuur over adequate
documentatie en gebruikershandleidin-
gen te beschikken. De documentatie en
handleidingen dienen tijdig te worden
aangepast aan wijzigingen in de pro-
grammatuur.
   9.27.4.c. betreft de procedures die
voorzien in het maken van veiligheids-
kopieën (back-ups): de beleggingsonder-
neming dient regelmatig veiligheidsko-
pieën te maken van de gegevensverza-
melingen en programmatuur. In de
procedures dient te zijn aangegeven
wanneer veiligheidskopieën worden
gemaakt. Van het feitelijk kopiëren
dient een registratie bijgehouden te wor-
den. De veiligheidskopieën dienen op
een zodanig wijze bewaard te worden,
zonodig op externe locaties, dat in geval
van een calamiteit de kopieën niet

beschadigd worden. Onder d worden de
procedures die voorzien in een uitwijk-
mogelijkheid naar een ander geautomati-
seerd administratief systeem voorge-
schreven.
   Afhankelijk van de mate waarin de
beleggingsonderneming voor de
continuïteit van zijn bedrijfsvoering
afhankelijk is van de geautomatiseerde
gegevensverwerking dienen maatrege-
len te zijn genomen die er in voorzien
dat er uitwijkmogelijkheden zijn indien
de geautomatiseerde gegevensverwer-
king voor langere tijd niet beschikbaar
is. De uitwijkprocedure dient regelmatig
te worden getest op zijn werking.
   Onder e tenslotte worden de procedu-
res die voorzien in een fysieke en logi-
sche beveiliging van de gegevensdra-
gers en andere computerfaciliteiten
voorgeschreven. De beleggingsonder-
neming die dagelijks in belangrijke mate
afhankelijk is van de geautomatiseerde
systemen dient minimaal te beschikken
over een computerruimte waarvan de
toegang fysiek beveiligd wordt. De
beleggingsonderneming dient daarbij
maatregelen te treffen waardoor de com-
puterruimte op adequate wijze beveiligd
is tegen brand- en wateroverlast. Tevens
dienen maatregelen inzake klimaatcon-
trole te worden ingevoerd, ook indien de
omvang van de beleggingsonderneming
beperkt is. In de praktijk blijkt dat de
computerruimten bij kleine ondernemin-
gen zeer gevoelig zijn voor klimaat-
schommelingen, waardoor bijvoorbeeld
bij hoge temperaturen de systemen uit-
vallen.
   Een uitgebalanceerde toepassing van
maatregelen zoals voorgeschreven in de
rubrieken 9.27.5 en 9.27.6 vereist een
analyse en continue bewaking van
risico’s, kwetsbaarheden en afhankelijk-
heden die zijn te onderkennen bij de
door de onderneming gekozen bedrijfs-
voering.

Toelichting Bijlage 10

10.1
Dit artikel komt in de plaats van artikel
7.2. van Bijlage 7 Nrge 2002 betreffen-
de 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
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dat het een spaar-, verzekerings- of
ander aangrenzend product betreft. Om
in de reclame-uiting volstrekt duidelijk
te maken dat men (tevens) met
financiële instrumenten van doen heeft,
kan het noodzakelijk zijn om in de
informatieverstrekking de specificatie
‘beleggingsonderneming’ op te nemen.
De passage in artikel 7.2 van Bijlage 7
Nrge 2002 met betrekking tot een beleg-
gingsonderneming als bedoeld in artikel
12 van de Vrijstellingsregeling Wte
wordt geschrapt aangezien de cliënten-
remisier die uitsluitend cliënten aan-
brengt is vrijgesteld van de wet.

10.2
Dit artikel komt in de plaats van artikel
7.3 van Bijlage 7 Nrge 2002.
   De passage in artikel 7.2 van Bijlage 7
Nrge 2002 met betrekking tot een beleg-
gingsonderneming als bedoeld in artikel
12 van de Vrijstellingsregeling Wte
wordt geschrapt aangezien de cliënten-
remisier die uitsluitend cliënten aan-
brengt is vrijgesteld van de wet.

10.3
Dit artikel komt in de plaats van artikel
7.4 van Bijlage 7 Nrge 2002.

   De bepaling dat de beleggingsonder-
neming in zijn reclame-uiting vermeldt
dat zij staat geregistreerd bij de Autori-
teit Financiële Markten in Amsterdam,
geldt niet voor reclame-uitingen op
radio en televisie.
   Het oude artikel 7.5 van Bijlage 7
Nrge 2002 betreffende informatiever-
strekking wordt geschrapt.
   Het eerste en tweede lid zijn thans
opgenomen in artikel 4:19 Wft. Hetgeen
in het derde en vierde lid werd geregeld,
wordt thans geregeld door middel van
de reclameregels van complexe produc-
ten.

10.4
Dit artikel komt in de plaats van artikel
7.6 van Bijlage 7 Nrge 2002.

10.5.
Dit artikel komt in de plaats van artikel
7.7. van Bijlage 7 Nrge 2002 betreffen-
de werkelijke rendementscijfers.
   Met betrekking tot 10.5 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, dan wel vanaf de uitgifte
van een financieel instrument of de ont-
staansdatum van een portefeuille in
financiële instrumenten, indien de mede-
deling over dit totaalrendement wordt
gevolgd door het gemiddeld jaarrende-
ment of de afzonderlijke jaarrendemen-
ten.
   Met betrekking tot 10.5 onder b en c
geldt dat rendementen over perioden
korter dan een jaar niet mogen worden
geëxtrapoleerd naar jaarbasis.
   Met betrekking tot 10.5, 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 verle-
den gesimuleerd worden toegepast ter
bepaling van het historisch rendement.

10.6
Dit artikel komt in de plaats van artikel
7.8 van Bijlage 7 Nrge 2002 betreffende
prognoses.
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