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Geachte heer De Jager,

Op uw uitnodiging, waarvoor dank, rapporteren wij dit jaar wederom over de door ons geconstateerde knelpunten in
wet- en regelgeving. Aan deze wetgevingsbrief is een lijst gehecht met wensen van de AFM voor aanpassing van wet-
en regelgeving. Wij vragen daarin uw aandacht voor een aantal risico’s in de markt die wij op dit moment niet, of niet
op effectieve wijze kunnen aanpaklcen. Wij menen dat daarvoor aanpassing van wet- en regelgeving noodzakelijk is.
Net als in de vorige wetgevingsbriefrichten wij ons op de nationale wet- en regelgevingtrajecten en blijven de Europese
trajecten buiten beschouwing.

De wensen van de AFM hebben betrekicing op de volgende beleidsterreinen en onderwerpen:
• Kiant belang centraal

• Beter Bestuur

• Transparantie

• Pensioen

• Kapitaalmarkten

• Versterking toezicht financiële versiaggeving en toezicht accountantsorganisaties

• Verbetering randvoorwaarden voor effectief en efficient toezicht

Over alle in de aangehechte lijst genoemde onderwerpen hebben wij het afgelopen jaar overleg gevoerd met uw
ministerie en/of zijn reeds toezeggingen aan de Kamer gedaan.

Wij constateren met genoegen dat u voor een aantal risico ‘S dat wij in de wetgevingsbrief 2010 aan de orde stelden,
heeft aangekondigd dat wettelijke maatregelen getroffen zullen worden, onder meer ten aanzien van het toezicht op het
productontwikkelingsproces, de vakbekwaamheid van adviseurs, het provisieverbod en transparantie over
hypotheekrente. De AFM is in afwachting van de (concept)wetteksten over deze onderwerpen en blijft graag betrokken
bij de verdere uitwerking daarvan.

Een aantal onderwerpen trefl u niet aan in de aangehechte lijst. Ten aanzien van die onderwerpen brengen wij de
problemen, risico’s en mogelijke oplossingen nog in kaart. Dat doen wij tezamen met uw medewerkers, medewerkers
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van het ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid en De Nederlandsche Bank. Het gaat om de volgende
onderwerpen:

• De verhouding tussen pensioenfondsen en pensioenuitvoeringsorganisaties, en de mate waarin toezichthouders
zicht hebben op het functioneren van pensioenuitvoeringsorganisaties;

• Toezicht op de uitvoering van compensatieregelingen en het proces van klachtafhandeling door financiële
ondememingen;

• Transparantie over de wijze waarop de AFM toezicht houdt en de mate waarin bet geheimhoudingsregime in
de diverse toezichtwetten daarbij belemmerend kan werken;

• Dc AFM heeft signalen uit de markt ontvangen over aandachtspunten ten aanzien van de vrijstellingsvermel
ding (bet ‘wild west-bordje’).

Hoogachtend,

Autoriteit Financiële Markten

Dr. R. Gerritse

Bestuursvoorzitter
prof. mr. R.H. Maatman
Bestuurslid

Cc.: ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid, De Nederlandsche Bank NV
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bepaalde

overstapdrem
pels

voor
consum

enten
kunnen

w
orden

w
eggenom

en.
8

T
ransparantie

variabele
ren

te
Bij

hypotheken
m

et
een

variabele
ren

te
w

orden
consum

enten
vaak

onvoldoende
geInform

eerd
over

de
opbouw

van
het

tarief
en

de
daarm

ee
verbonden

risico’s.
C

onsum
enten

w
eten

dat
de

rente
kan

fluctueren
en

dus
kan

stijgen,
m

aar
zij

hebben
geen

inzicht
in

de
factoren

op
basis

w
aarvan

de
rente

fluctueert.
C

onsum
enten

kunnen
hierdoor

geconfronteerd
w

orden
m

et
stijgingen

van
hun

m
aandlasten

die
niet

te
voorzien

zijn
en

/o
f

die
niet

te
w

ijten
zijn

aan
m

arktom
standigheden.

N
aar

het
oordeel

van
de

A
FM

m
oeten

aanbieders
tran

sp
aran

t
zijn

over
de

elem
enten

w
aaruit

de
variabele

ren
te

is
opgebouw

d.
T

ransparantie-eisen
zullen

bevorderen
dat

consum
enten

m
eer

inzicht
hebben

in
de

opbouw
van

de
variabele

rente
en

in
de

w
ijzigingen

van
de

ren
tetariev

en
,

zodat
inzichtelijk

w
ordt

w
aar

een
stijging

op
gebaseerd

is.
V

ercier
dienen

consum
enten

nadrukkelijker
gew

ezen
te

w
orden

op
de

aan
deze

hypotheekvariant
verbonden

risico’s.
V

oor
de

A
FM

is
het

ten
slotte

van
belang

dat
het

voorstel
w

ordt
voorzien

van
een

bevoegdheid
om

aanbieders
aan

te
spreken

w
anneer

de
tariefverhoging

niet
te

relateren
is

aan
de

door
de

aanbieder
genoem

de
com

ponenten.
D

c
A

FM
is

betrokken
bij

de
uitw

erking
van

deze
m

aatregelen.

P
en

sio
en

9
D

efinitie
‘pensioen’

In
de

verschillende
to

ezich
tw

etten
ontbreekt

een
eenduidige

definitie
van

het
begrip

‘pensioen’.
D

e
P

ensioenw
et

bepaalt
w

aar
pensioenregelingen

en
pensioenuitvoerders

aan
m

oeten
voldoen,

de
W

ft
d
aaren

teg
en

stelt
regels

aan
financiële

producten
en

financiële
ondernem

ingen.
Er

zit
overlap

in
de

reikw
ijdte

van
beide

w
etten;

de
P

ensioenw
et

en
de

W
ft

zijn
terech

t
niet

volledig
scherp

gescheiden,
w

aardoor
producten

en
aanbieders

onder
beide

w
etten

vallen.
D

e
W

ft-regels
zijn,

m
ede

door
de

beperkte
definitie,

op
een

bepaald
deel

van
de

2e
pijler

pensioenproducten
w

el
van

toepassing
en

op
een

bepaald
dccl

niet.
H

et
is

van
belang

ervoor
te



w
aken

dat
de

verschillen
in

reikw
ijdte

en
norm

en
uit

de
P

ensioenw
et

en
de

W
ft

niet
leiden

to
t

onevenw
ichtigheid.

T
w

ee
voorbeelden:

1)
de

W
ft

bepaalt
w

elke
vakbekw

aam
heidseisen

voor
adviseurs

van
financiële

producten
van

toepassing
zijn.

E
en

deel
van

de
pensioenregelingen

valt
onder

deze
eisen,

een
ander

deel
niet.

2)
de

A
FM

zal
in

de
nabije

toekom
st

eisen
stellen

aan
productontw

ikkelingsprocessen,
een

norm
die

w
el

op
de

PPI
en

verzekeraars
van

toepassing
is,

m
aar

niet
op

pensioenuitvoerders
die

alleen
onder

de
P

ensioenw
et

vallen.
K

ortom
,

de
A

FM
vindt

het
van

belang
het

m
inisterie

van
F

inanciën,
m

aar
ook

het
m

inisterie
van

SZW
,

te
w

ijzen
op

dit
knelpunt.

H
et

is
van

belang
dat

bepaalde
eisen

niet
slechts

op
een

deel
van

de
pensioenregelingen

van
toepassing

is,
m

aar
op

alle
pensioenregelingen.

V
oor

dit
probleem

is
nog

geen
eenduidige

oplossingsrichting
beschikbaar.

D
e

A
FM

vindt
het

van
belang

hierover
m

et
beide

m
inisteries

in
overleg

te
gaan

om
to

t
een

oplossing
voor

dit
probleem

te
kom

en.
10

P
rem

iepensioeninstellingen
Per

1
januari

2011
is

de
W

et
introductie

P
rem

iepensioeninstellingen
(PPI)

van
kracht.

A
FM

en
D

N
B

voeren
m

et
elkaar

en
m

et
(PPI)

(potentiële)
aanvragers

van
een

P
P

I-vergunning
intensief

overleg.
H

ierbij
doen

zich
enkele

toezichtaspecten
voor

die
vooralsnog

onvoldoende
bijdragen

aan
een

verantw
oorde

w
ijze

van
uitoefening

van
onze

toezichttaak.
D

eze
zorgpunten

hebben
A

FM
en

D
N

B
bij

brief
van

7
april

2011
aan

uw
m

inisterie
kenbaar

gem
aakt.

In
vervolg

op
deze

brief
en

de
tussentijdse

gesprekken
die

D
N

B
en

A
FM

onderling
en

m
et

uw
m

inisterie
gevoerd

hebben,
stelt

de
A

FM
de

volgende
2

concrete
oplossingen

voor
ter

aanscherping
van

het
toezichtkader

inzake
de

prem
iepensioeninstelling

(PPI).
1)

H
et

verm
ogen

van
de

verschillende
pensioenregelingen

w
ordt

ondergebracht
bij

de
PPI

zelf
(behoudens

de
uitzonderlijke

situatie
van

reëel
risico).

D
eze

situatie
achten

de
toezichthouders

onnodig
risicovol,

vooral
in

com
binatie

m
et

de
lage

verm
ogenseis

voor
de

PPI.
H

et
feit

dat
de

PPI
geen

risico’s
verzekert

en
alleen

beschikbare
prem

ieregelingen
in

de
opbouw

fase
uitvoert,

w
aarbij

het
volledige

risico
bij

de
deelnem

er
ligt,

rechtvaardigt
niet

de
conclusie

dat
er

nauw
elijks

financiële
bescherm

ing
geboden

hoeft
te

w
orden.

Juist
in

D
C

-regelingen
w

aarbij
de

positie
van

de
d
eeln

em
er

kw
etsbaar

is
doordat

het
volledige

risico
bij

hem
ligt,

m
oet

deze
kw

etsbaarheid
niet

vergroot
w

orden
door

een
tek

o
rtsch

ieten
d

e
beveiliging

in
het

vehikel
w

aar
het

pensioenverm
ogen

in
w

ordt
opgebouw

d.
H

et
verm

ogen
m

oet
op

een
solide

w
ijze

zijn
afgescherm

d.
D

e
A

FM
m

eent,
sam

en
m

et
D

N
B

,
dat

die
bescherm

ing
w

ordt
verkregen

door
de

introductie
van

een
collectieve

pensioenbew
aarder

voor
elke

PPl.
H

ierm
ee

w
ordt

het
volledige

verm
ogen

afgescherm
d

van
m

ogelijke
claim

s.
O

ak
in

internationaal
verband

zal
deze

eis
naar

onze
inschatting

de
PPI

eerd
er

m
eer

dan
m

inder
aantrekkelijk

m
aken,

om
dat

de
veiligheid

van
het

pensioenvehikel
zienderogen

to
en

eem
t

en
daarm

ee
de

aantrekkelijkheid
voor

buitenlands
verm

ogen
am

in
een

PPI
ondergebracht

te
w

orden.
2)

D
e

verm
ogenseis

voor
een

PPI
is

nu
vastgesteld

op
225.000

euro.
D

e
PPI

verschilt
in

dit
opzicht

van
an

d
ere

pensioenuitvoerders,
zow

el
fondsen

als
verzekeraars.

A
FM

vindt,
sam

en
m

et
D

N
B

,
verhoging

van
de

verm
ogenseis

gerechtvaardigd.
Juist

flu
een

PPI
zeer

substantiële
verm

ogens
kan

beheren
en

zodoende
de

risico’s
loopt

die
aan

het
b
eh

eer
van

dergelijke
verm

ogens
zijn

verbonden,
valt

niet
in

te
zien

hoe
een

eigen
verm

ogen
van

225.000
euro

voldoende
kan

zijn
am

w
aar

nodig
voldoende

verhaal
te

bieden
naar

aanleiding
van

dat
b
eh

eer
(bijvoorbeeld

w
anneer

niet
p
ru

d
en

t
blijkt

te
zijn

belegd).
Z

elfs
b
estaat

de
vraag

of
het

verm
ogen

van
225.000

euro
voldoende

is
am

de
gew

one
risico’s

die
zijn

verbonden
aan

de
bedrijfsvoering

van
de

PPI
af

te
dekken.

B
eide

toezichthouders
stellen

voor
de

PPI
een

verhoging
van

de
verm

ogenseis
voor,

w
aarbij

het
m

inim
um

bedrag
van

225.000
euro

substanticel
w

ordt
opgehoogd

naar
1

%
van

de
cum

ulatief
ingelegde

prem
ies

m
et

een
m

inim
um

van
1

m
ln

euro.
O

m
de

m
aatregel

niet
buitenproportioneel

te
laten

uitw
erken,

kan
een

m
axim

um
aan

de
verm

ogenseis
w

arden
gesteld.



K
apitaalm

arkten

O
p

dit
m

om
ent

bevat
de

M
iFid

een
optie

voor
het

verplicht
gebruik

van
de

client-ID
,

die
aangeeft

voor
w

ie
de

tran
sactie

w
ordt

verricht.
In

de
W

ft
is

het
gebruik

van
de

client-ID
echter

niet
verplicht

gesteld.
In

Iijn
m

et
het

consultatiedocum
ent

van
de

E
uropese

C
om

m
issie

over
de

M
iFID

R
eview

(eind
2010)

is
de

A
FM

voorstander
van

de
verplichting

dat
bij

het
doorgeven

en
uitvoeren

van
orders

een
code

w
ordt

m
eegegeven

die
aangeeft

voor
w

ie
de

transactie
w

ordt
verricht.

D
eze

transactiegegevens
zijn

op
dit

m
om

ent
voor

de
A

FM
niet

zichtbaar.
Inform

atieverzoeken
aan

instellingen
zijn

nodig
om

uit
te

vinden
voor

w
ie

een
transactie

w
ordt

verricht.
M

et
een

client-ID
kan

de
A

FM
gerichter

en
efficiënter

m
arktm

isbruik
onderzoeken.

CESR
heeft

in
2010

vier
varianten

van
de

client-ID
voorgesteld.

D
e

A
FM

geeft
de

voorkeur
aan

een
nationaal

identificatie
num

m
er,

aangezien
dit

de
voor

het
toezicht

m
eest

effectieve
variant

is.
D

e
verw

achting
is

dat
de

M
iFid

R
eview

de
client-ID

verplicht
zal

stellen
bij

het
rap

p
o
rteren

van
transacties.

H
et

Iijkt
niet

v
erstan

d
ig

o
m

flu
al

een
bepaalde

variant
van

de
client-ID

verplicht
te

stellen
in

de
W

ft
aangezien

een
dergelijk

(tussentijds)
regim

e
m

ogelijk
niet

aansluit
bij

de
variant

w
aarvoor

bij
de

herziening
van

de
M

iFid
w

ordt
gekozen.

G
elet

op
het

belang
van

de
client-ID

voor
het

toezicht
w

il
de

A
FM

,
zodra

duidelijk
is

in
w

elke
vorm

de
client-ID

in
de

M
iFid

R
eview

w
ordt

ingevuld,
zo

snel
m

ogelijk
in

sam
enw

erking
m

et
het

M
inisterie

de
client-ID

invoeren
op

de
N

ederlandse
m

arkt.

11
C

lient-ID
voor

effectiever
toezicht

op
m

arktm
isbruik

12
H

andhaven
vrijstelling

€2,5
D

e
aanbieding

van
effecten

m
et

een
totale

teg
en

w
aard

e
van

m
inder

dan
€

2,5
m

ln
is

vrijgesteld
van

de
prospectusplicht

en
ook

van
m

ln
onder

andere
de

inform
atiebepalingen

van
de

W
et

op
het

financieel
toezicht

(W
ft).

D
e

A
FM

co
n

stateert
dat

dit
m

arktsegm
ent

in
belang

to
en

eem
t

en
zich

op
dezelfde

negatieve
w

ijze
kan

ontw
ikkelen

als
aanbiedingen

van
effecten

die
gebruik

m
aken

van
de

v
rij

stellingsgrens
van

tenm
inste

€
50.000

per
participatie

(die
binnenkort

w
ordt

opgehoogd
naar

€
100.000).

D
e

herziene
p
ro

sp
ectu

s
richtlijn

biedt
de

m
ogelijkheid

om
de

€
2,5

m
ln

vrijstelling
te

verhogen
naar

€
5

m
ln.

G
elet

op
de

eerd
er

g
en

o
em

d
e

ontw
ikkelingen

steu
n
t

de
A

FM
het

kabinetsstandpunt
—

in
Iijn

m
et

de
aanbevelingen

van
de

C
om

m
issie

D
e

W
it

om
vast

te
houden

aan
de

grens
van

€
2,5m

In.
13

M
isbruik

conversie-
D

e
A

FM
co

n
stateert

dat
m

isbruik
m

ogelijk
is

van
artikel

5:4,
onderdeel

g,
W

ft
(de

conversie-uitzondering,
voortkom

end
uit

art
4,

uitzondering
tw

eed
e

lid,
onderdeel

g,
van

de
P

rospectusrichtlijn
(2003/71/E

G
)).

H
et

m
isbruik

treed
t

op
bij

een
gebruikelijke

financieringstransactie
w

aarbij
m

en
m

eer
dan

10%
aandelen

w
il

uitgeven
in

een
private

placem
ent

aan
m

inder
dan

100
personen

of
aan

institutionele
beleggers.

A
lsdan

w
ordt

deze
plaatsing

in
converteerbare

effecten
gedaan

die
onm

iddellijk
co

n
v
erteerb

aar
zijn

in
gew

one
aandelen

w
elke

vervolgens
zonder

prospectus
kunnen

w
orden

to
eg

elaten
to

t
de

handel
op

de
g
ereg

lem
en

teerd
e

m
arkt.

D
e

A
FM

acht
het

w
enselijk

dat
w

ettelijk
w

ordt
geregeld

dat
de

uitzondering
niet

geldt
voor

constructies
die

speciaal
zijn

opgezet
om

de
uitzondering

van
de

prospectusplicht
te

genieten.
H

oew
el

m
oeilijk

te
bew

ijzen
is

dat
een

dergelijke
constructie

w
ordt

to
eg

ep
ast,

gaat
door

bet
invoeren

van
de

norm
w

el
een

afschrikkende
w

erking
uit.

14
A

anpassingen
besluit

In
juni

2010
heeft

de
m

inister
een

concept
voor

een
gew

ijzigd
B

esluit
openbare

biedingen
(B

ob)
ter

consultatie
aan

de
m

arkt
openbare

biedingen
voorgelegd.

D
e

A
FM

w
as

verheugd
m

et
de

aanpassing
van

de
biedingsregels

w
ant

de
A

FM
signaleert

in
haar

toezichtpraktijk
dat

op
een

aantal
punten

aanpassingen
van

de
biedingsregels

noodzakelijk
zijn.

D
e

A
FM

signaleert
nam

elijk
in

haar
toezichtpraktijk

dat
op

een
aantal

punten
aanpassingen

van
de

biedingsregels
noodzakelijk

is.
D

e
belangrijkste

nu
voorgestelde

w
ijzigingen

van
bet

B
ob

betreffen
(i)

de
introductie

van
een

‘put
up

or
shut

up
regeling’,

(ii)
de

verduidelijking
van

de
regels

voor
publicatie

van
koersgevoelige



inform
atie

gedurende
een

openbaar
bod,

(iii)
nadere

regels
voor

het
verplichte

bod
en

(iv)
het

schrappen
van

de
vereiste

dat
een

bod
slechts

één
keer

verhoogd
m

ag
w

orden.
D

e
A

FM
o

n
d

erstreep
t

het
belang

van
de

voorgestelde
aanpassingen.

V
ersterking

toezicht
financiële

versiaggeving
en

toezicht
acco

u
n
tan

tso
rg

an
isaties

V
oor

w
at

betreft
het

toezicht
op

financiële
versiaggeving

bevat
de

huidige
w

et-
en

regelgeving
m

om
enteel

een
aantal

knelpunten
die

-
op

zichzelf
en

in
com

binatie
m

et
de

andere
knelpunten

-
de

toezichtpraktijk
belem

m
eren.

D
e

evaluatie
van

de
W

tfv
en

het
assessm

ent
van

het
IM

F
zijn

er
m

ede
aanleiding

toe
g
ew

eest
dat

de
A

FM
en

het
m

inisterie
intensief

overleg
voeren

over
de

w
et-

en
regelgeving.

D
e

A
FM

is
verheugd

dat
het

m
inisterie

een
aantal

van
deze

knelpunten
op

korte
term

ijn
w

il
aanpakken

en
denkt

dat
daarm

ee
de

effectiviteit
en

efficiency
van

het
toezicht

vergroot
w

ordt.
E

en
knelpunt

w
aarvan

de
A

FM
graag

zou
zien

dat
deze

ook
w

ordt
opgelost,

b
etreft

de
“beperkte

bevoegdheden
van

de
A

FM
in

de
onderzoeksfase”.

D
e

oplossing
kan

w
orden

gevonden
in

de
aanpassing

van
de

artikelen
2

W
tfv

en
2:452

B
W

en
vereist

onder
m

eer
een

goed
w

erkende
inlichtingenprocedure

bij
de

O
ndernem

ingskam
er

(O
K

).
M

om
enteel

heeft
het

m
inisterie

nog
niet

kunnen
toezeggen

dit
knelpunt

daadw
erkelijk

op
te

gaan
pakken.

H
et

vorm
t

echter
een

belangrijke
beperking

voor
het

effectief
toezicht

op
financiële

versiaggeving
in

N
ederland.

D
e

C
hinese

w
alls

tussen
W

ta
en

W
tfv

enerzijds
en

tussen
W

ft
en

W
tfv

anderzijds
leiden

to
t

o
n
aan

v
aard

b
are

risico’s
en

een
grote

m
ate

aan
ineffjciëntie

in
het

toezjcht.
D

oor
de

C
hinese

w
alls

kan
E

nform
atie,

onder
m

eer
over

overtredingen
van

bepalingen
uit

de
diverse

toezichtw
etten,

niet
gedeeld

w
orden

binnen
de

A
FM

hoew
el

de
inform

atie
binnen

de
A

FM
w

el
degelijk,

m
aar

“aan
de

an
d
ere

kant
van

de
C

hinese
w

all”
aanw

ezig
is.

D
aarnaast

kan
de

A
FM

door
de

aanw
ezigheid

van
de

C
hinese

w
alls

slechts
in

b
ep

erk
te

m
ate

gebruik
m

aken
van

de
aanw

ezige
kennis

en
expertise

binnen
de

afdelingen
toezicht

financiële
verslaggeving,

toezicht
accountantsorganisaties

en
andere

afdelingen
die

toezicht
houden

op
de

W
ft.

D
it

probleem
kan

geadresseerd
w

orden
door

een
system

atiek
te

h
an

teren
w

aarbij
vertrouw

elijke
inform

atie
die

rechtsgeldig
is

verkregen
uit

hoofde
van

de
W

tfv
(en

w
aarvan

de
A

FM
verplicht

is
to

t
geheim

houding
op

grond
van

de
W

tfv),
w

el
kan

w
orden

verstrekt
aan

en
kan

w
orden

gebruikt
door

organisatieonderdelen
die

belast
zijn

m
et

toezicht
uit

hoofde
van

andere
w

etten
(o.a.

W
ft,

W
ta).

D
e

afgelopen
m

aanden
heeft

het
m

inisterie
initiatief

genom
en

om
m

et
de

A
FM

en
de

sector
te

spreken
over

de
C

hinese
w

alls.
H

et
w

as
logischerw

ijs
de

w
ens

van
de

A
FM

dat
de

C
hinese

w
alls

helem
aal

geslecht
zouden

w
orden,

echter
de

A
FM

is
positief

over
de

huidig
geform

uleerde
oplossingsrichting,

die
eruit

b
estaat

dat
in

ernstige
gevallen,

m
et

procedurele
w

aarborgen
en

toetsing,
specifieke

inform
atie

m
oet

kunnen
w

orden
uitgew

isseld.
D

eze
oplossingsrichting

is
analoog

aan
de

w
ijze

w
aarop

inform
atie

tussen
W

ta
en

W
ft

uitgew
isseld

kan
w

orden.
D

e
A

FM
is

verheugd
dat

zij
hierbij

ook
op

draagvlak
van

de
sector

kan
rekenen,

en
biedt

het
m

inisterie
graag

haar
huip

aan
bij

de
nadere

invulling
van

deze
criteria,

w
aarborgen

en
procedures.

H
et

enige
handhavingsinstrum

ent
w

aarover
de

A
FM

beschikt
om

de
opvolging

van
een

aanbeveling
afte

dw
ingen

is
het

verzoek
to

t
herziening

van
de

jaarrekening.
D

it
is

veelal
een

te
ingrijpend

m
iddel

dat
in

de
praktijk

geen
goede

uitkom
st

biedt.
W

at
uitkom

st
zou

kunnen
bieden,

is
het

uitbreiden
van

de
bevoegdheid

om
een

verzoek
aan

de
O

K
te

doen.
O

p
grond

van
dit

verzoek
m

oet
de

O
K

kunnen
bevelen

dat
de

effectenuitgevende
instelling

een
persbericht

m
oet

uitbrengen
w

aarin
w

ordt
uitgelegd

in
w

elk
opzicht

de
jaarlijkse

financiële
versiaggeving

niet
voldoet

of
w

aarin
w

ordt
uitgelegd

hoe
verslaggevingvoorschriften

in
de

toekom
st

zullen
w

orden
toegepast.

IDe
A

FM
kan

cut
verzoek

op
dit

m
om

ent
alleen

indienen
m

et
betrekking

to
t

effectenuitgevende
instellingen

die
hun

statu
taire

zetel
niet

in
N

ederland
hebben.

D
e

A
FM

stelt
daarom

ook
voor

dat
zij

de
O

K
ook

kan
verzoeken

om
een

dergelijk
bevel

op
te

leggen
aan

effectenuitgevende
instellingen

m
et

zetel
in

N
ederland.

D
e

A
FM

is
verheugd

dat
het

m
inisterie

in
de

visienota

15
B

elem
m

ering
interne

inform
atie-uitw

isseling
door

C
hinese

W
alls

tussen
W

ta
—

W
tfv

en
W

ft
-

W
tfv

16
M

ogelijkheid
to

t
afdw

ingen
van

een
aanbeveling

bij
de

O
ndernem

ingskam
er



accountancy
en

financiële
verslaggeving

heeft
aangegeven

dit
punt

te
w

illen
behandelen.

D
e

A
FM

is
betrokken

bij
de

bij
de

nadere
uitw

erking
van

de
regeling.

17
T

erm
ijn

voor
D

e
A

FM
kan

na
het

verstrijken
van

de
term

ijn
van

6
m

aanden
na

vaststelling
van

de
jaarrekening

noch
een

verzoek
bij

de
O

K
indienen

onderzoeksperiode
TFV

voor
een

bevel
to

t
verschaffen

van
nadere

toelichting
aan

de
A

FM
,

noch
een

verzoek
bij

de
O

K
indienen

to
t

openbaarm
aking

van
de

aanbeveling.
D

eze
term

ijn
w

ordt
door

m
arktpartijen

en
de

A
FM

als
zeer

knellend
ervaren.

O
p

11
m

ei
2011

heeft
de

E
erste

K
am

er
de

W
ijzigingsw

et
financiële

m
arkten

2010
aangenom

en.
M

et
de

inw
erkingtreding

van
die

w
et

is
de

term
ijn

van
artikel

2:449
B

W
(term

ijn
indienen

herzieningsprocedure)
verlengd

van
6

to
t

9
m

aanden.
O

ns
voorstel

houdt
in

dat
vanuit

het
oogpunt

van
consistentie

en
naar

analogie
van

artikel
2:449

B
W

de
term

ijn
van

6
m

aanden
ook

to
t

9
m

aanden
w

ordt
verlengd

voor
het

indienen
van

het
verzoek

bij
de

O
K

voor
een

bevel
to

t
verschaffen

van
nadere

toelichting
aan

de
A

FM
en

voor
de

het
indienen

van
een

verzoek
bij

de
O

K
to

t
openbaarm

aking
van

de
aanbeveling

(w
aarover

m
eer

in
het

hiernavolgende
onderw

erp).
D

e
A

FM
is

verheugd
dat

het
m

inisterie
in

de
visienota

accountancy
en

financiële
versiaggeving

heeft
aangegeven

dit
punt

te
w

illen
behandelen.

18
M

eer
m

ogelijkheden
om

D
e

A
FM

heeft
in

het
kader

van
toezicht

op
financiële

versiaggeving
de

behoefte
m

eer
inform

atie
te

kunnen
delen

m
et

IO
SC

O
.

effectief
inform

atie
te

kunnen
IO

SC
O

is
in

het
B

esluittoezicht
financiële

verslaggeving
(B

tfv)
niet

aangew
ezen

als
instantie

w
aarm

ee
de

A
FM

inform
atie

kan
delen

delen
m

et
IO

SC
O

(ogv
art.

6
van

de
W

et
financiële

verslaggeving
(W

tfv)).
D

oordat
de

A
FM

in
som

m
ige

gevallen
niet

kan
m

eew
erken

aan
in

fo
rm

atie
uitw

isseling
o
n
tstaat

er
een

ongelijk
speelveld

op
internationaal

niveau.
H

et
probleem

kan
opgelost

w
orden

door
artikel

6
W

tfv
en

artikel
4

B
tfv

aan
te

passen
en

daarin
IO

SC
O

te
noem

en.
D

e
A

FM
is

verheugd
dat

het
m

inisterie
in

de
visienota

accountancy
en

financiële
versiaggeving

heeft
aangegeven

dit
punt

te
w

illen
behandelen.

19
B

eperkte
bevoegdheden

van
D

e
A

FM
is

te
zeer

beperkt
in

haar
m

ogelijkheden
voor

w
at

betreft
het

stellen
van

vragen
en

opvragen
van

inform
atie

(00k
w

el
het

de
A

FM
in

de
onderzoeksfase

doen
van

verzoeken
om

nadere
toelichting).

D
e

A
FM

kan
in

het
toezicht

op
financiële

versiaggeving
slechts

vragen
stellen

aan
een

effectenuitgevende
instelling

indien
op

basis
van

openbare
inform

atie
tw

ijfel
is

gerezen
over

de
toepassing

van
de

verslaggevingstandaarden.
E

en
effectenuitgevende

instelling
is

voorts
geheel

vrij
in

haar
afw

eging
op

w
elke

w
ijze

en
in

w
elke

vorm
zij

een
gevraagde

nadere
toelichting

verschaft.
O

ok
is

zij
niet

verplicht
om

specifieke
docum

enten
aan

te
leveren

indien
de

A
FM

d
aarn

aar
vraagt.

In
de

praktijk
w

ordt
een

m
inim

um
aan

inform
atie

aan
de

toezichthouder
verstrekt.

D
aarbij

w
ordt

enkel
die

inform
atie

verstrekt
die

de
g
eh

an
teerd

e
toepassing

van
verslaggevingstandaarden

o
n
d
ersteu

n
t.

D
it

kom
t

niet
teg

em
o

et
aan

het
volledige

beeld
dat

de
toezichthouder

benodigd
is

voor
het

m
aken

van
een

zorgvuldige
afw

eging.
C

onform
huidige

w
et-

en
regelgeving

is
het

verschaffen
van

een
zo

beperkte
en

eenzijdige
nadere

toelichting,
aism

ede
het

ontbreken
van

de
plicht

specifiek
gevraagde

stukken
te

overleggen,
geen

grond
voor

een
verzoek

aan
de

O
K

.
Er

staat
onvoldoende

sanctie
op

en
tegen

het
niet

m
eew

erken
van

een
effectenuitgevende

instelling.
H

ierdoor
functioneert

dit
deel

van
het

toezicht
op

de
kapitaalm

arkt
suboptim

aal.
T

ijdig
ingrijpen

door
de

toezichthouder
w

ordt
onnodig

belem
m

erd.
D

eze
knelpunten

kunnen
w

orden
opgelost

door
in

de
W

tfv
vast

te
leggen

dat
de

A
FM

haar
verzoek

om
een

nadere
toelichting

niet
langer

hoeft
te

baseren
op

‘tw
ijfel

op
grond

van
o
p
en

b
are

feiten
en

om
standigheden’.

E
en

niet-openbaar
signaal

zou
ook

m
oeten

kunnen
w

orden
opgevolgd

door
de

toezichthouder.
T

evens
kunnen

de
knelpunten

w
orden

opgelost
door

de
m

ogelijkheden
voor

de
A

FM
naar

de
O

K
te

gaan
te

verruim
en.

D
e

A
FM

zou
de

bevoegdheid
m

oeten
krijgen

om
gericht

inform
atie

(specifieke
docum

enten)
op

te
vragen

en
het

niet
verschaffen

van
de

gevraagde
stukken

zou
afgedw

ongen
m

oeten
kunnen

w
orden

m
et

cen
inlichtingenverzoek

aan
de

O
K

.
V

olledigheidshalve
verw

ijst
de

A
FM

hier
ook

nog
naar

de
overige

inefficienties
m

et
betrekking

to
t

de
inlichtingenprocedure

(art.
2:452

B
W

)
die

reeds
aan

uw
am

b
ten

aren
zijn

verstrekt
op

18
juli jI.

in
het

overzicht
m

et
B

W
issues.



20
A

an
p
assin

g
2:403

en
2
:4

0
8

O
p

d
it

m
o

m
en

t
b
estaat

d
e

m
o
g
elijk

h
eid

v
o

o
r

d
o
ch

term
aatsch

ap
p
ijen

die
als

effecten
u
itg

ev
en

d
e

in
stellin

g
en

(E
ul)

o
n

d
er

to
ezich

t
B

W
staan

bij
d

e
A

E
M

(en
w

aarv
an

d
e

m
o
ed

ero
n
d
ern

em
in

g
n

iet
o
n
d
er

to
ezich

t
staat

bij
d

e
A

FM
),

om
jaarrek

en
in

g
en

te
d

ep
o
n
eren

en
p

u
b

liceren
,

w
aaraan

b
ep

erk
tere

eisen
g
esteld

w
o
rd

en
d
o
o
r

g
eb

ru
ik

te
m

ak
en

van
v
rijstellin

g
en

(art.
2:403

B
W

en
2
:4

0
8

B
W

).
Er

zijn
100

EU
I’s

(van
obligaties)

w
elke

gebruik
kunnen

m
aken

van
deze

vrijstelling
en

10
EU

I’s
doen

dat
ook

daadw
erkelijk,

door
uitsluitend

een
beperkte

enkelvoudige
403-

jaarrekening
op

te
m

aken.
D

e
consequentie

van
het

gebruik
van

deze
vrijstelling

is
dat

een
beperkt

aantal
verslaggevingvoorschriften

van
toepassing

is
en

de
inform

atie
die

gepubliceerd
w

ordt
(en

w
aar

de
A

FM
toezicht

op
houdt)

over
de

b
etreffen

d
e

EU
I’s

zeer
beperkt

is.
H

ierdoor
is

het
m

oeilijk
om

inzicht
te

krijgen
w

at
er

‘speet’
op

financieel
gebied

en
s

de
A

FM
van

oordeel
dat

er
sprake

is
van

een
gebrek

aan
tran

sp
aran

tie
aan

beleggers
ten

aanzien
van

deze
EU

I’s.

V
an

de
eerder

om
schreven

EU
I’s

m
aken

er
5

gebruik
van

de
vrijstelling

van
consolidatie

voor
tussenholdings

(art.
2:408

B
W

).
D

e
co

n
seq

u
en

tie
h
ierv

an
is

d
at

een
d

erg
elijk

e
b
eu

rsg
en

o
teerd

e
tu

ssen
h
o
u
d
sterm

aatsch
ap

p
ij

kan
v
o
lstaan

m
et

h
et

o
p
m

ak
en

van
een

en
k

elv
o

u
d

ig
e

jaarrek
ern

n
g

.
D

eze
v
rijstellin

g
sm

o
g
eH

jk
h
eid

is
in

strijd
m

et
d
e

M
o
d

ern
iserin

g
srich

tlijn
(2

0
0
3

/5
1
/E

G
),

op
g
ro

n
d

w
aarv

an
h
et

b
eu

rsg
en

o
teerd

e
o
n
d
ern

em
in

g
en

n
iet

is
to

eg
estaan

g
eb

ru
ik

te
m

ak
en

van
d

eze
co

n
so

lid
atiev

rijstellin
g

.
H

et
is,

m
ed

e
g
elet

op
d

e
tran

sp
aran

tie,
w

en
selijk

d
at

d
e

vrijstelling
in

artik
el

2:408
B

W
in

o
v
ereen

stem
m

in
g

w
o

rd
t

g
eb

rach
t

m
et

d
e

eerd
er

g
en

o
em

d
e

richtlijn
en

n
iet

m
eer

to
ep

asb
aar

is
v

o
o

r
b
eu

rsg
en

o
teerd

e
o

n
d

ern
em

in
g

en
.

D
e

A
FM

is
in

g
esp

rek
m

et
h
et

m
in

isterie
van

fin
an

ciën
en

h
et

___________________________

m
in

isterie
van

ju
stitie

o
v

er
b
eh

an
d
elin

g
van

b
eid

e
p
u
n
ten

.

V
erbetering

randvoorw
aarden

voor
effectief

en
efficienttoezicht

21
V

erh
aalsm

o
g

eiijk
h

ed
en

bij
O

n
d
er

d
e

huidige
b
o
etew

et
b
estaat

d
e

m
o
g
elijk

h
eid

d
at

d
e

A
FM

su
b
stan

tieel
h

o
g
ere

b
o
etes

o
p
leg

t
v
o
o

r
o
v

ertred
in

g
en

van
d

e
W

ft.
D

e
g
elieerd

e
d
erd

en
eerste

erv
arin

g
en

h
ierm

ee
leren

d
at

d
e

A
FM

m
eer

d
an

o
n

d
er

h
et

o
u
d
e

b
o

ete-rég
im

e
g
eco

n
fro

n
teerd

w
o
rd

t
m

et
in

stellin
g

en
die

w
eg

en
s

een
b

ep
erk

te
fin

an
ciële

d
raag

k
rach

t
n
iet

in
staat

zijn
d
eze

b
o

ete
te

v
o
ld

o
en

.
In

een
aan

tal
van

d
eze

g
ev

allen
h
eeft

d
e

A
FM

o
p
g
em

erk
t

d
at

er
u
itg

aan
d
e

g
eld

stro
m

en
b
estaan

tu
ssen

d
e

in
stellin

g
en

aan
w

ie
d
e

b
o

ete
m

o
et

w
o
rd

en
o

p
g

eleg
d

en
g

elieerd
e

d
erd

en
.

D
eze

g
eld

stro
m

en
b

etreffen
b
ijv

o
o
rb

eeld
een

b
eh

eersv
erg

o
ed

in
g

v
o
o
r

al
d
an

n
iet

zo
g

en
aam

d
g
elev

erd
e

d
ien

sten
.

H
ierm

ee
w

o
rd

en
v
erh

aalsm
o
g
elijk

h
ed

en
v
erm

in
d
erd

terw
iji

w
in

sten
k

u
n

stm
atig

w
o
rd

en
afg

ero
o
m

d
en

ro
n
d

g
ep

o
m

p
t.

D
e

A
FM

w
il

zich
k

u
n

n
en

v
erh

alen
op

d
eze

aan
d
erd

en
afg

ed
rag

en
g

eld
en

v
o

o
r

zover
h
ier

g
een

aan
to

o
n

b
are

reële
teg

en
p
restatie

teg
en

o
v
er

staat.
D

e
W

ft
k

en
t

—

____________________________

een
d
erg

elijk
e

v
erh

aalsm
o

g
elijk

h
eid

th
an

s
niet.

D
e

A
FM

b
ep

leit
d

e
m

o
g

elijk
h

ed
en

v
o
o

r
een

d
erg

elijk
e

b
ev

o
eg

d
h
eid

te
o
n

d
erzo

ek
en

.
22

P
u

b
licatiereg

im
e

b
o

etes
D

e
W

ft
b

ep
aalt

h
et

m
o

m
en

t
van

p
u

b
licatie

van
d
o
o
r

d
e

A
FM

o
p
g
eleg

d
e

b
o

etes.
N

a
h
et

o
n
h
erro

ep
elijk

w
o
rd

en
,

d
ien

en
alle

b
o
etes

g
ep

u
b
liceerd

te
w

o
rd

en
.

In
so

m
m

ig
e

g
ev

allen
(h

an
g

t
sam

en
m

et
d

e
ern

st
van

d
e

in
b
reu

k
)

is
d
e

A
FM

v
erp

lich
t

d
e

b
o
ete

d
irect

te
p

u
b

liceren
na

to
ezen

d
in

g
van

h
et

b
eslu

it
aan

d
e

b
etro

k
k
en

e.
H

et
k

o
m

t
g

ereg
eld

v
o

o
r

d
at

teg
en

d
e

(d
irecte)

p
u
b

licatie
van

d
e

b
o
ete

een
v

o
o

rlo
p

ig
e

v
o

o
rzien

in
g

aan
h

an
g

ig
w

o
rd

t
g
em

aak
t.

D
e

V
o
o
rzien

in
g
en

rech
ter

kan
h

et
b

eslu
it

to
t

p
u

b
licatie

van
d

e
b

o
ete

sch
o
rsen

.
W

an
n
eer

d
e

R
ech

tb
an

k
(na

h
et

d
o
o
rlo

p
en

van
b
ezw

aar)
o

o
rd

eelt
d

at
d

e
b

o
ete

terech
t

is
o
p

g
eleg

d
,

m
een

t
d
e

A
M

F
d

at
aisn

o
g

u
itv

o
erin

g
d
ien

t
te

w
o
rd

en
g

eg
ev

en
aan

d
e

(eerd
er

g
esch

o
rste)

d
irecte

p
u
b
licatie.

H
et

‘voordeel’
van

p
u
b

licatie
na

b
ero

ep
van

d
erg

elijk
e

b
o

etes
die

zien
op

ern
stig

e
in

b
reu

k
en

,
is

d
at

d
e

h
o

g
er

b
ero

ep
p
ro

ced
u
re

n
iet

h
o
eft

te
w

o
rd

en
afg

ew
ach

t.
N

a
h
o
g
er

b
ero

ep

_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_
_

m
o
et

d
e

b
o

ete
(als

die
in

stan
d

blijft)
im

m
ers

in
ied

er
geval

w
o
rd

en
g
ep

u
b
liceerd

,
o
m

d
at

h
et

b
o

eteb
eslu

it
d

an
o
n

h
erro

ep
elijk

is



gew
orden.

E
chter,

de
R

echtbank
heeft

in
een

aantal
gevallen

geoordeeld
dat

na
een

schorsing
de

directe
publicatie

definitief
van

de
baan

is.
D

e
R

echtbank
m

eent
dat

eerst
de

hele
rechtsgang

(ook
hoger

beroep)
m

oet
w

orden
doorlopen,

en
als

de
b
o
ete

eenm
aal

definitief
is,

pas
de

publicatie
kan

plaatsvinden.
V

ooralsnog
is

de
A

FM
genoodzaakt

om
na

succesvol
beroep

publicatie
van

dergelijke
boetes

uit
te

stellen
to

td
at

de
boete

onherroepelijk
is

gew
orden.

T
egen

voornoem
de

uitspraken
van

de
R

echtbank
is

hoger
beroep

ingesteld
bij

het
C

ollege
van

B
eroep

voor
het

bedrijfsleven.
E

chter
een

uitspraak
laat

nog
geruim

e
tijd

op
zich

w
achten.

D
e

A
FM

vindt
het

w
enselijk

om
de

w
et

op
dit

punt
aan

te
passen.

23
S

chikkingsbevoegdheid
U

it
de

overw
egingen

bij
de

4e
tran

ch
e

A
w

b
lijkt

te
volgen

dat
het

niet
m

ogelijk
is

dat
de

A
FM

schikkingen
aangaat.

D
e

m
ogelijkheid

te
schikken

is
een

w
enselijke

aanvulling
op

het
huidige

sanctie-instrum
entarium

.
D

e
A

FM
co

n
stateert

overtredingen
die

te
zw

aar
zijn

om
af

te
doen

m
et

een
norm

overdragend
gesprek

of
brief,

m
aar

te
licht

zijn
om

het
hele

b
o
eteap

p
araat

te
belasten.

H
et

gaat
dan

bijvoorbeeld
om

het
ondernem

en
van

financiële
activiteiten

zonder
de

daarvoor
vereiste

vergunning
w

aarbij
substantiële

en
concrete

benadeling
van

consum
enten

beperkt
is,

m
aar

die
w

el
een

onw
enselijk

m
arktverstorend

effect
hebben.

D
e

A
FM

w
il

de
schikkingsbevoegdheid

gebruiken
voor

uitgekristalliseerde
overtredingen

(deze
zien

m
eer

op
m

arktregulering
en

m
inder

op
substantiële

en
concrete

benadeling
van

consum
enten/beleggers).

V
oorbeelden

hiervan
zijn,

bem
iddelen,

adviseren
en

orders
ontvangen

en
doorgeven

zonder
vergunning,

of
geen

‘w
ild

w
est-bordje’

plaatsen.
D

e
A

FM
ontvangt

per
jaar

ongeveer
100

signalen
over

dit
soort

overtredingen,
m

aar
vanw

ege
de

beperkte
capaciteit

w
orden

deze
signalen

lager
geprioriteerd

en
daarom

te
beperkt

opgepakt.
D

it
vorm

t
een

risico,
om

dat
deze

overtredingen
w

el
schade

to
eb

ren
g
en

aan
de

m
arkt.

D
e

schikkingsbevoegdheid
zou

bijvoorbeeld
ook

kunnen
bijdragen

aan
de

handhaving
van

art.
5:25i

(verplichting
to

t
openbaarm

aking
van

koersgevoelige
inform

atie)
W

ft.
V

anw
ege

het
gebrek

aan
een

w
ettelijke

schikkingsbevoegdheid,
start

de
A

FM
d
itjaar

m
et

een
pilot

versnelde
b
o

etep
ro

ced
u
re

terzake
art.

2:80
W

ft.
D

eze
afdoeningsm

ogelijkheid
is

niet
opgenom

en
in

de
w

et
en

niet
g

eto
etst

door
de

rechter.
M

et
de

pilot
w

il
de

A
FM

bezien
of

deze
procedure

soelaas
biedt

voor
de

signalen
betreffende

de
uitgekristalliseerde

overtredingen.
E

chter,
om

dat
de

A
FM

geen
schikkingsbevoegdheid

heeft,
blijven

in
de

pilot
versnelde

b
o

etep
ro

ced
u
re

bezw
aar

en
beroep

openstaan.
D

aarnaast
blijft

de
publicatieplicht

onverm
inderd

gelden.
D

e
schikkingsbevoegdheid

zou
daarom

een
b
etere

oplossing
zijn.

D
e

A
FM

treed
t

dan
ook

__________________________

graag
in

overleg
m

et
het

m
inisterie

over
de

w
ijze

w
aarop

dit
zou

m
oeten

w
orden

vorm
gegeven.

24
C

lem
entieregeling

N
aast

het
aangaan

van
schikkingen

zou
de

A
FM

graag
de

m
ogelijkheid

hebben
om

m
arktpartijen

bestuursrechtelijk
clem

entie
te

bieden
voor

overtredingen
die

zij
op

eigen
initiatief

m
elden

en
w

aarbij
zow

el
de

m
elder

als
anderen

betrokken
zijn.

In
ruil

voor
de

m
elding

kan
de

A
FM

de
m

elder
een

m
ilde

sanctie
toezeggen,

of
geheel

afzien
van

sancties.
In

het
m

ededingingstoezicht
is

dit
een

beproefde
m

ethode.
H

et
bieden

van
clem

entie
bevordert

de
snelheid

van
handelen

en
effectief

o
p
tred

en
van

de
A

FM
,

om
dat

m
elders

erto
e

bew
ogen

w
orden

om
aan

de
A

FM
belastende

inform
atie

te
verstrekken

die
de

A
FM

anders
niet

of
slechts

m
oeizaam

had
kunnen

verkrijgen.
D

e
A

FM
zal

hierdoor
succesvoller

kunnen
zijn

in
het

vaststellen
en

beëindigen
van

overtredingen
en

in
het

sanctioneren
van

partijen
die

geen
beroep

hebben
gedaan

op
clem

entie.
T

evens
kunnen

m
eer

signalen
uit

de
m

arkt
w

orden
verkregen.

In
het

financiële
toezicht

w
erken

vooral
de

SEC
(V

S)
en

FSA
(V

K
)

al
m

et
clem

entie.
D

e
A

FM
heeft

in
2010

een
concept

clem
entieregeling

ontw
orpen.

G
ebleken

is
dat

de
A

FM
niet

zelfstandig
clem

entie
kan

bieden
voor

overtredingen
w

aartegen
tevens

strafrechtelijke
vervolging

m
ogelijk

is.
O

p
grond

van
artikel

5:44,
tw

eed
e

lid,
van

de
A

lgem
ene

w
et

bestuursrecht,
m

oet
de

A
FM

dergelijke
zaken

aan
het

O
M

voorleggen,
tenzij

w
ettelijk

anders
is

bepaald,
of

daarover
afspraken

zijn
gem

aakt
tussen

de
A

FM
en

het
O

M
.

D
e

strafvorderlijke
bezw

aren
van

het
O

M
tegen

de
clem

entieregeling
staan

een
spoedige

invoering
van

de
C

lem
entieregeling

in
de

w
eg.

D
e

A
FM

verzoekt
het

m
inisterie

de
m

ogelijkheden
voor

een
w

ettelijke
regeling

op
dit



punt
te

onderzoeken.
D

e
A

FM
benadrukt

dat
het

m
ogelijk

m
oet

w
orden

om
gezam

enlijk
m

et
het

O
M

op
te

trekken
in

clem
entiezaken,

het
verlenen

van
clem

entie
m

oet
gedragen

w
orden

door
beide

partijen.
D

e
beslissingsbevoegdheid

van
de

A
FM

ten
aanzien

van
de

clem
entieverlening

zou
uitsluitend

betrekking
hebben

op
bestuursrechtelijke

afdoening
van

de
overtreding

zodat
het

O
M

zijn
vervolgingsm

onopolie
behoudt.

25
M

ystery
shopping

O
nder

‘m
ystery

shoppen’
v
erstaat

de
A

FM
het

inw
innen

van
inform

atie
door

m
edew

erkers
van

de
A

FM
zonder

dat
daarbij

w
ordt

verm
eld

dat
de

inform
atie

bestem
d

is
voor

onderzoek
door

de
A

FM
.

M
ystery

shoppen
kan

aantrekkelijk
zijn

voor
de

toezichtpraktijk,
om

dat
de

inform
atie

op
een

veel
snellere

en
eenvoudige

m
anier

w
orden

verkregen
dan

via
de

reguliere
form

ele
o

n
d
erzo

ek
sm

e
thoden

(zoals
een

form
eel

inform
atieverzoek),

ofw
el

om
dat

zo
inform

atie
kan

w
orden

verkregen
die

niet
op

een
an

d
ere

(reguliere)
m

anier
verkregen

zou
kunnen

w
orden.

O
ver

de
bevoegdheden

betreffende
m

ystery
shoppen

b
estaat

onduidelijkheid,
jurisprudentie

is
beperkt

en
de

w
et

is
voor

m
eerd

ere
in

terp
retaties

vatbaar.
D

e
A

FM
heeft

naar
aanleiding

van
overleg

m
et

het
m

inisterie
in

de
afgelopen

m
aanden

haar
beleid

tegen
het

licht
gehouden.

H
ieruit

kom
t

naar
voren

dat
de

A
FM

w
ellicht

een
grotere

w
ettelijke

ruim
te

heeft
om

het
instrum

ent
van

m
ystery

shopping
in

te
zetten.

D
e

A
FM

zal
daarom

kom
end

jaar
dit

instrum
ent

verder
gaan

ontw
ikkelen

en
inbedden

in
haar

toezichtpraktijk.
Q

ok
zal

de
A

FM
in

het
kader

van
het

M
arkttoezichthoudersberaad

(het
sam

enw
erkingsverband

van
N

ederlandse
m

arkttoezichthouders)
nader

analyseren
of

m
ystery

shopping
op

onderdelen
toch

steviger
verankerd

zou
m

oeten

__________________________

w
orden

in
w

et-
en

regelgeving.
W

ij
zullen

daar
—

indien
nodig

—
in

een
later

stadium
op

terugkom
en.

26
B

eperking
aansprakelijkheid

In
de

w
etgevingsbrief

2010
heeft

de
A

FM
gepleit

voor
beperking

van
aansprakelijkheid

van
de

A
FM

en
D

N
B

.
W

ij
w

aarderen
het

zeer
toezichthouders

dat
een

beperking
van

de
aansprakelijkheid

op
korte

term
ijn

gerealiseerd
gaat

w
orden.

W
ij

hechten
er

aan
te

benadrukken
dat

w
at

de
A

FM
b
etreft

de
beperking

voor
alle

financiële
toezichtw

etten
dient

te
gelden.

G
elet

op
de

verw
evenheid

die
er

b
estaat

tussen
de

verschillende
w

etten
en

hieruit
voortvloejende

taken,
zullen

verschillende
aansprakelijkheidsregim

es
in

de
praktijk

onw
erkbaar

blijken.
W

anneer
de

A
FM

niet
vanuit

de
W

ft
aansprakelijk

gesteld
kan

w
orden,

kan
de

A
FM

aisnog
vanuit

an
d
ere

w
etgeving

zoals
de

W
ta,

W
tfv

en
W

hc
aansprakelijk

gehouden
w

orden.
H

et
risico

van
aansprakelijkheidstelling

ligt
vooral

bij
partijen

die
niet

onder
het

toezjcht
staan

van
de

A
FM

,
bijvoorbeeld

activistische
(buitenlandse)

aandeelhouders.
W

ij
w

ijzen
in

dit
verband

op
de

aan
sp

rak
elijk

stelling
van

de
A

FM
voor

een
bedrag

van
€

150.000.000
door

SR
M

A
dvisers

(M
onaco)

S.A
.M

.
en

T
rafalgar

A
sset

M
anagers

Ltd.
G

rondslag
voor

deze
aansprakelijkstelling

w
as

de
afw

ijzing
van

het
verzoek

om
handhavend

op
te

tred
en

tegen
de

N
ederlandse

vennootschap
M

ittal
S

teel
in

verband
m

et
berichtgeving

rond
overnam

e
van

A
rcelor

M
ittal

en
de

door
M

ittal
daarbij

genoem
de

ruilverhouding
(zie

rechtspraak.nI
U

N
B

G
7839).

Juist
m

et
procedures

in
het

kader
van

de
W

ftv
en

de
W

ta
loopt

N
ederland

aan
sp

rak
e

lijkheidsrisico’s
w

anneer
een

effecten
uitgevende

instelling
haar

aandeelhouders
en

obligatiehouders
onjuist

inform
eert.

V
an

belang
hierbij

is
te

realiseren
dat

het
m

erendeel
van

de
beleggingen

in
N

ederland
afkom

stig
is

ult
het

buitenland.
O

pgem
erkt

zij
dat

voorts
onder

m
eer

de
buurlanden

B
elgie,

het
V

erenigd
K

oninkrijk
en

D
uitsland,

niet
alleen

toezichthouders
op

financiële
ondernem

ingen
m

aar
ook

toezichthouders
op

accountantsorganisaties
en

financiële
verslaglegging

een
beperking

van
aansprakelijkheid

dan
w

el
volledige

im
m

uniteit
toekennen.


