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" Naar: «Markets in Financial Instruments
Directive», richtlijn nr. 2004/39/EG van het
Europees Parlement en de Raad van 21 april
2004 betreffende markten voor financiéle
instrumenten, tot wijziging van de Richtlijnen
nr. 85/611/EEG en 93/6/EEG van de Raad en
van Richtlijn nr. 2000/12/EG van het Europees
Parlement en de Raad en houdende intrekking
van Richtlijn 93/22/EEG van de Raad

(PbEU L 145).

2 Richtlijn nr. 2006/73/EG van de Commissie
van de Europese Gemeenschappen van

10 augustus 2006 tot uitvoering van Richtlijn
2004/39/EG van het Europees Parlement en de
Raad wat betreft de door beleggings-
ondernemingen in acht te nemen organisato-
rische eisen en voorwaarden voor de bedrijfs-
uitoefening en wat betreft de definitie van
begrippen voor de toepassing van genoemde
richtlijn (PbEU L 241).

3 Verordening nr. 1287/2006 van de
Commissie van de Europese Gemeen-
schappen van 10 augustus 2006 tot uitvoering
van Richtlijn 2004/39/EG van het Europese
Parlement en de Raad wat de voor
beleggingsonderneming geldende verplich-
tingen betreffende het bijhouden van
gegevens, het melden van transacties, de
markttransparantie, de toelating van financiéle
instrumenten tot de handel en de definitie van
begrippen voor de toepassing van genoemde
richtlijn betreft (PbEU L 241).

4 Richtlijn nr. 93/22/EEG van de Raad van de
Europese Gemeenschappen van 10 mei 1993
betreffende het verrichten van diensten op het
gebied van beleggingen in effecten

(PbEG L 141).

ALGEMEEN

1. INLEIDING

Dit voorstel van wet strekt tot wijziging van de Wet op het financieel
toezicht (Wft) ter implementatie van de richtlijn markten voor financiéle
instrumenten’ (MiFID), de uitvoeringsrichtlijn MiFID? en de uitvoerings
verordening MIFID® (tezamen de uitvoeringsmaatregelen MIFID).

2. DOELSTELLINGEN

De MIFID en bijbehorende uitvoeringsmaatregelen vervangen de richtlijn
beleggingsdiensten uit 1993 (deze komt op 1 november 2007 te vervallen)
en hebben tot doel een meer efficiénte en geintegreerde Europese markt
voor beleggingsdiensten en -activiteiten dichterbij te brengen waarop
belangen van beleggers adequaat worden beschermd. De MiFID zal een
grote impact hebben op (concurrentieverhoudingen tussen) handels-
platformen en beleggingsondernemingen en tevens op de relatie tussen
beleggingsondernemingen en hun cliénten.

Waar onder de richtlijn beleggingsdiensten* gedacht werd in termen van
concurrentie tussen nationale beurzen (met gebruikmaking van de zoge-
naamde concentratieregel kon een wettelijk monopolie worden afge-
dwongen voor zogenaamde gereglementeerde markten, Nederland heeft
bij de implementatie van de richtlijn beleggingsdiensten geen gebruik
gemaakt van deze mogelijkheid) gaat de MiFID uit van concurrentie tussen
meerdere nationale en internationale handelsplatformen.

De MiFID biedt de mogelijkheid voor het ontstaan van nieuwe soorten
handelsplatformen. Naast de bestaande gereglementeerde markt introdu-
ceert de MiFID de multilaterale handelsfaciliteit en de beleggingsonder-
neming met systematische interne afhandeling (de mogelijkheid voor
beleggingsondernemingen om systematisch buiten de beurs om «in
house» effectentransacties te verrichten).

Bovendien heeft de MiFID tot gevolg dat de regels die gelden voor gere-
glementeerde markten verder worden geharmoniseerd. De MiFID stelt
bijvoorbeeld eisen aan de toegang tot gereglementeerde markten, maar
ook aan de toegang tot multilaterale handelsfaciliteiten en clearing- en
afwikkelingssystemen.

Tegen de voordelen die de nieuwe concurrentie tussen handelsplatformen
moet opleveren (een grotere en meer efficiénte markt t.g.v. innovatie en
lagere transactiekosten) staat het risico van een slechtere prijsvorming
vanwege de verspreiding van de orderstroom over meerdere plaatsen van
uitvoering en daarmee een minder overzichtelijke markt.

Daarom zijn in de MiFID bepalingen opgenomen die handelsplatformen
verplichten tot transparantie over aangeboden en tot stand gekomen
prijzen en bepalingen (pre- and post trade transparancy) en beleggings-
ondernemingen verplichten tot het nemen van alle redelijke maatregelen
om tot het beste resultaat voor hun cliénten te komen bij de uitvoering
van hun orders (best execution).

Daarnaast beoogt de MiFID de grensoverschrijdende dienstverlening door
beleggingsondernemingen beter te faciliteren. In de richtlijn beleggings-
diensten was al het principe van home-country-control vastgelegd. Een
vergunning van de toezichthouder in haar lidstaat van herkomst geeft een
beleggingsonderneming het recht dezelfde diensten, al dan niet door
middel van vestiging van een bijkantoor, in een andere lidstaat aan te
bieden zonder dat zij een toets in verband met de markttoegang hoeft te
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T Rekening houdend met het advies verkregen
van CESR (Comité van Europese effecten-
regelgevers), het ESC (European Securities
Committee) en het Europees Parlement.

ondergaan in die andere lidstaat. De vergunning die wordt verkregen in
het land van vestiging van de beleggingsonderneming kan worden
gebruikt als een zogenaamd «Europees paspoort».

Het Europees paspoort onder de richtlijn beleggingsdiensten werkte niet
goed, omdat nationale wetgevers en toezichthouders alsnog barriéres
opwierpen bij grensoverschrijdende dienstverlening. Dit allereerst
vanwege het feit dat er grote verschillen waren in de gedragsregels en
organisatorische eisen die lidstaten mochten stellen aan beleggings-
ondernemingen ten behoeve van de bescherming van cliénten (steeds
vaker ook niet-professionele beleggers) en de waarborging van de stabili-
teit van de financiéle markten. Bovendien was er een aanzienlijke toename
in variéteit aan financiéle instrumenten en beleggingsdiensten geweest
sinds de inwerkingtreding van de richtlijn beleggingsdiensten. Het Euro-
pees paspoort had niet langer op alle beleggingsdiensten, -activiteiten en
financiéle instrumenten betrekking.

De MiFID harmoniseert deze gedragsregels en organisatorische eisen (in
beginsel) volledig. Hierbij is rekening gehouden met het verschillende
karakter van de beleggingsdiensten enactiviteiten, met de professionaliteit
van beleggers en met de aard van de verschillende financiéle instru-
menten.

Bovendien breidt MiFID de reikwijdte van het Europees paspoort uit. Het
Europees paspoort ziet na inwerkingtreding van de MiFID ook op het
verlenen van beleggingsadvies, het exploiteren van een MTF, systemati-
sche internalisatie en op het verlenen van beleggingsdiensten en het
verrichten van beleggingsactivieiten met betrekking tot grondstoffen-
derivaten.

3. STRUCTUUR VAN DE MIFID

In dit wetsvoorstel zijn in beginsel geen andere regels opgenomen dan die
voortkomen uit de MiFID. De MiFID is een kaderrichtlijn en bevat alleen
hoofdnormen (Level 1). De Europese Commissie heeft deze normen uitge-
werkt'. Dit heeft geresulteerd in twee uitvoeringsmaatregelen, een
uitvoeringsrichtlijn MiFID en een uitvoeringsverordening MiFID (Level 2).
In dit wetsvoorstel zijn alle hoofdnormen opgenomen en worden boven-
dien ook enkele onderwerpen uit de uitvoeringsrichtlijn MiFID geregeld.
Het merendeel van de onderwerpen die worden geadresseerd door de
uitvoeringsrichtlijn MiFID zal op het niveau van een algemene maatregel
van bestuur worden geimplementeerd.

3.1 Totale harmonisatie

Voor het bepalen van de ruimte die lidstaten hebben om in de nationale
wetgeving regels te stellen die afwijken van de bepalingen van een richt-
lijn is het van belang te constateren of er al dan niet sprake is van een
voornemen tot totale harmonisatie. Bij totale harmonisatie mag op geen
enkele wijze afgeweken worden van de normen in een richtlijn. Dat wil
zeggen dat er geen andere formulering van de normen mag worden
gekozen, dat een gedeeltelijke overname van de bepalingen niet volstaat
en een volledige overname van de normen dient te geschieden en dat er
geen uitbreidingen van of toevoegingen aan de normen mogen worden
gedaan. Bovendien moet nationale wet- en regelgeving die conflicteert
met de betreffende normen worden ingetrokken.

In de MIFID verschilt het per artikel of sprake is van totale harmonisatie.

Aanwijzingen kunnen worden gevonden in de gebezigde terminologie.
Indien de lidstaten iets kunnen reguleren, is sprake van een keuzemoge-
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T Richtlijn nr. 2002/92/EG van het Europees
Parlement en de Raad van de Europese Unie
van 9 december 2002 betreffende verzeke-
ringsbemiddeling (PbEG L 9).

lijkheid en bijgevolg minimumharmonisatie (de richtlijn schrijft een
minimum aan regels voor, maar laat lidstaten de ruimte aanvullende
regels te stellen). De zinsnede «schrijven ten minste voor» laat ruimte om
een onderwerp uitgebreider te reguleren dan de betreffende bepaling
doet. Indien de bewoordingen «schrijven voor» worden gebruikt, wordt
een opdracht verstrekt waarvan de inhoud nauwkeurig is bepaald. In dit
laatste geval is er sprake van totale harmonisatie. Een andere methode die
gehanteerd wordt om aan te duiden dat totale harmonisatie is beoogd in
de MIFID (op Level 1) is de bevoegdheidsverlening aan de Europese
Commissie om uitvoeringsmaatregelen te nemen ten aanzien van
bepaalde leden van het artikel teneinde een uniforme toepassing van de
betreffende bepaling te garanderen. Hieruit volgt dat slechts de Europese
Commissie de betreffende artikelleden nader mag uitwerken en niet de
lidstaten. Afwijking van de normen doet afbreuk aan de uniformiteit, en is
derhalve niet toegestaan. Bewoordingen die een verbod voor lidstaten
expliciteren om aanvullende eisen te stellen of verplichtingen op te
leggen, wijzen eveneens op totale harmonisatie.

Bij de implementatie van de MiFID is naast bovengenoemde redactionele
aanwijzingen eveneens gekeken naar de bedoeling van de Europese
wetgever, zoals deze bijvoorbeeld blijkt uit de overwegingen bij de richt-
lijn. De methodologie van andere richtlijnen kan eveneens een indicator
zijn. De artikelen 13, tweede lid, van de MiFID en 5, eerste lid, onderdeel d,
van de uitvoeringsrichtlijn MiFID kunnen hier als illustratie dienen. Deze
bepalingen hebben betrekking op de mate waarin medewerkers in een
beleggingsonderneming over deskundigheid moeten beschikken. De mate
waarin medewerkers over vakbekwaamheid, kennis en deskundigheid
moeten beschikken, dient van dien aard te zijn dat zij de hun toever-
trouwde taken kunnen uitoefenen. Deze norm wordt noch in de MiFID
noch in de uitvoeringsverordening MiFID of de uitvoeringsrichtlijn MIFID
nader uitgewerkt. Dit terwijl bij een normstelling in verband met deskun-
digheid voor verzekeringsbemiddelaars in de richtlijn verzekerings-
bemiddeling® de bevoegdheid om het begrip deskundigheid nader in te
vullen uitdrukkelijk aan de lidstaten wordt toegekend. Overigens dient op
de naleving van de organisatorische eis om medewerkers in dienst te
hebben die over voldoende deskundigheid beschikken om de hen toever-
trouwde taken uit te oefenen toezicht te worden gehouden door de
toezichthouder. Deze kan, indien een deel van de markt zou aangeven hier
behoefte aan te hebben, eventueel ten behoeve van de verduidelijking van
de norm en de rechtszekerheid, (niet-bindende) beleidslijnen formuleren.
De toezichthouder kan echter geen algemeen verbindende voorschriften
stellen met betrekking tot dit onderwerp.

Het uitgangspunt bij de omzetting van de MiFID in nationale wetgeving is
dat totale harmonisatie is beoogd, tenzij de bewoordingen in de richtlijn
of uitvoeringsrichtlijn uitdrukkelijk op het tegendeel wijzen. Reden om
voor dit uitgangspunt te kiezen is het streven om de kosten van de regel-
geving voor het bedrijfsleven zo laag mogelijk te doen zijn, onder meer
om de concurrentiepositie van Nederland als vestigingsplaats van finan-
ciéle ondernemingen te versterken. Waar van dit uitgangspunt is afge-
weken is de beleidskeuze uitdrukkelijk voorgelegd aan belanghebbenden
en wordt deze hieronder uitgebreid toegelicht. Bovendien is van de
formulering van de MiFID slechts afgeweken waar dit de duidelijkheid en
de structuur van de Wft en andere gerelateerde bepalingen ten goede
komt.
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" Het is vaste jurisprudentie van het Hof van
Justitie van de Europese Gemeenschappen
dat het de lidstaten niet is toegestaan om
(bepalingen van) verordeningen in nationale
regelgeving over te nemen (zaak 39/72, Jur.
1973, blz. 101; zaak 34/73, Jur. 1973, blz. 981),
omdat daardoor twijfel zou kunnen ontstaan
over de herkomst en juridische werking ervan.
Aanwijzing 340 van de Aanwijzingen voor de
regelgeving stelt dan ook dat bepalingen van
een verordening niet in nationale regelingen
worden overgenomen, tenzij daarvoor een
bijzondere reden bestaat, zoals het feit dat
anders in ernstige mate afbreuk wordt gedaan
aan de begrijpelijkheid van een nationale
regeling. Te allen tijde moet er echter voor
worden gewaakt, dat afbreuk wordt gedaan
aan de inhoud en strekking van de veror-
dening, aan het tijdstip van doorwerking ervan
in de nationale rechtsorde en aan de mogelijk-
heden van rechtsbescherming ingevolge het
EG-Verdrag. De herkomst van de normen
moet steeds duidelijk kenbaar zijn.

3.2. Uitvoeringsverordening markten voor financiéle
instrumenten (uitvoeringsverordening MiFID)

De uitvoeringsverordening MiFID is verbindend en rechtstreeks toepasse-
lijk in de Nederlandse rechtsorde. Gevolg van deze rechtstreekse werking
is dat de verordening in beginsel niet behoeft te worden omgezet in natio-
nale regelgeving. Dit laat onverlet dat de nationale regelgeving, in casu de
WHt, op een aantal punten aanpassing behoeft in verband met de
uitvoeringsverordening MiFID. Allereerst wordt de met de verordening
strijdige nationale regelgeving aangepast. Daarnaast is voor een aantal
aspecten van de verordening een aanvulling of nadere uitwerking in de
Nederlandse regelgeving nodig. Voor de uitvoeringsverordening MiFID
zijn de volgende aspecten te onderscheiden waarvoor aanpassing van de
Wft nodig is:

1. Het toezicht op de naleving van de bepalingen uit de verordening die
verplichtingen opleggen aan financiéle ondernemingen;

2. Handhaving van bepaalde artikelen uit de verordening;

3. Bepalingen uit de verordening worden overgenomen in de Wft of
daarop gebaseerde regelgeving indien zonder deze aanpassing in
ernstige mate afbreuk wordt gedaan aan de begrijpelijkheid van de
WHt.

Ad 1. Toezicht

Uit de MIFID volgt dat de lidstaten bevoegde autoriteiten aanwijzen en de
nodige bevoegdheden regelen om het toezicht op de naleving van de
bepalingen van de uitvoeringsverordening MiFID te verzekeren (zie ook
paragraaf 4.5 van de toelichting op artikel 48 MiFID). Uit artikel 1:25 van de
Wft volgt dat het toezicht op de naleving waaronder mede wordt verstaan
de handhaving van de uitvoeringsverordening behoort tot de taak van de
AFM, omdat dit kan worden aangemerkt als gedragstoezicht. Uit artikel
1:40 van de Wft volgt dat de kosten voor de uitvoering van deze taak in
rekening kunnen worden gebracht bij de ondernemingen ten aanzien
waarvan de werkzaamheden worden verricht.

Om de hiervoor benodigde bevoegdheden te regelen wordt voorgesteld
in de Wt een bepaling op te nemen die de hoofdstukken 1.3 (samenwer-
king), 1.4 (toezicht en naleving), 1.5 (geheimhouding en publicatie) en
afdeling 1.6.3 (beroep) van overeenkomstige toepassing verklaart op de
bepalingen van de uitvoeringsverordening die zich richten tot de onderne-
mingen. Dit wordt geregeld in het voorgestelde nieuwe artikel 1:3a.

Ad 2. Handhaving

Ter handhaving van de uitvoeringsverordening MiFID worden bepaalde
artikelen uit die verordening opgenomen in de bijlagen bij de boete-
dwangsombepalingen.

Ad 3. Begrijpelijkheid

In verband met de rechtstreekse toepasselijkheid van de verordening in de
nationale rechtsorde is het Europeesrechtelijk niet toegestaan de daarin
gewaarborgde rechten en verplichtingen in een nationale implementatie-
regeling over te nemen. Onder de reikwijdte van dit «overschrijfverbod»
vallen: a) het letterlijk overnemen van een bepaling, b) het in andere
bewoordingen overnemen van een bepaling (parafraseren) en c) het
opnemen van elementen van een bepaling. Voorkomen moet worden dat
de nationale regeling opnieuw datgene bepaalt wat reeds in de (recht-
streeks toepasselijke) verordening wordt bepaald. Een norm die vanwege
zijn opname in een verordening reeds rechtstreeks toepasselijk is in een
lidstaat, zou door «overschrijven» als het ware dubbel gelden. Dit is voor
betrokkenen verwarrend en schept rechtsonzekerheid.’
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Bij de implementatie van de MiFID wordt als volgt omgegaan met deze
uitgangspunten. Bepalingen uit de uitvoeringsverordening MiFID zijn in
principe niet overgenomen in het wetsvoorstel. Op deze hoofdregel is
echter in bepaalde gevallen een uitzondering gemaakt indien dat noodza-
kelijk is voor de begrijpelijkheid van de wet. Met het oog op kenbaarheid
van de herkomst van de normen wordt daarbij zoveel mogelijk verwezen
naar de verordening. Hetzelfde uitgangspunt zal worden gehanteerd bij de
eventuele lagere regelgeving.

4. DE HOOFDLIJNEN VAN DE MIFID EN VAN HET
WETSVOORSTEL

4.1 Handelsplatformen

Artikel 2, onderdeel 8, van de uitvoeringsverordening MiFID definieert een
handelsplatform als een gereglementeerde markt, een multilaterale
handelsfaciliteit of een beleggingsonderneming met systematische
interne afhandeling die in deze hoedanigheid optreedt, en, in voorkomend
geval, een systeem van buiten de Europese Gemeenschap met functies
die vergelijkbaar zijn met die van een gereglementeerde markt of een
multitalerale handelsfaciliteit.

In Nederland is momenteel de (houder van een) markt in financiéle instru-
menten, en in het bijzonder de gereglementeerde markt in Nederland,
gereguleerd. Er worden in Nederland momenteel vier handelsplatformen
gehouden, waarvan twee gereglementeerde markten. NYSE Euronext
(International) B.V., NYSE Euronext (Holding) N.V., Euronext N.V., Euro-
next (Holdings) N.V. en Euronext Amsterdam N.V. beschikken gezamenlijk
over een erkenning voor het houden van de gereglementeerde markten
Euronext Amsterdam Cash Market (Eurolist Amsterdam) en Euronext
Amsterdam Derivatives Market en de markt in financiéle instrumenten
Alternext Amsterdam. European Energy Derivatives Exchange N.V.
(Endex) beschikt over een erkenning voor het houden van een markt in
financiéle instrumenten.

De MiFID stelt, behalve voor gereglementeerde markten, ook eisen aan
andere soorten handelsplatformen, te weten multilaterale handels-
faciliteiten (MTF’s) en beleggingsondernemingen met systematische
interne afhandeling (Sl). Hiermee sluit de MiFID aan bij een reeds gang-
bare praktijk in sommige lidstaten.

4.1.1. Gereglementeerde markten

Gereglementeerde markten zijn multilaterale handelssystemen waarin
koop- en verkoopintenties van derden met betrekking tot financiéle instru-
menten worden samengebracht, zodat overeenkomsten tot stand komen
met betrekking tot deze financiéle instrumenten, die volgens de regels en
de systemen van de markten tot de handel zijn toegelaten.

Een marktexploitant heeft voor het houden van een gereglementeerde
markt een vergunning nodig. Dit betreft geen Europees paspoort. Wel
hebben deze markten de bevoegdheid om passende voorzieningen in
andere lidstaten te treffen, zodat hetzelfde resultaat gerealiseerd kan
worden. Het is overigens mogelijk dat de houder van een gereglemen-
teerde markt (marktexploitant) eveneens een MTF exploiteert. Hij is dan
naast marktexploitant tevens beleggingsonderneming. De MiFID kwalifi-
ceert in Bijlage |, Deel A, onderdeel 8, het exploiteren van een MTF als
beleggingsactiviteit. Krachtens artikel 4, eerste lid, onderdeel a, van de
MIFID is een rechtspersoon wiens gewone beroep of bedrijf bestaat in het

Tweede Kamer, vergaderjaar 2006-2007, 31 086, nr. 3 6



beroepsmatig (_) uitoefenen van een of meer beleggingsactiviteiten een
beleggingsonderneming. Kortom, een rechtspersoon wiens gewone
beroep of bedrijf bestaat in het beroepsmatig uitoefenen van het exploi-
teren van een MTF is een beleggingsonderneming. Dus ook een markt-
exploitant die een MTF exploiteert is een beleggingsonderneming.

4.1.2. Multilaterale handelsfaciliteiten

De exploitatie van een MTF betreft een beleggingsactiviteit, waarvoor een
vergunning verkregen moet worden. Deze vergunning kan eventueel
tegelijkertijd worden aangevraagd met een vergunning voor het verlenen
van beleggingsdiensten of het verrichten van andere beleggingsactivi-
teiten door de beleggingsonderneming.

Het exploiteren van multilaterale handelsfaciliteiten is, gelet op Bijlage A,
onderdeel 8, van de MiFID een beleggingsactiviteit. Derhalve is de imple-
mentatie van de artikelen 14, 26, 29, 30 en 35, van de MiFID opgenomen in
afdeling 4.3.7 (Verlenen van beleggingsdiensten, verrichten van beleg-
gingsactiviteiten en systematische internalisatie). De reikwijdte van de
regels voor het verlenen van beleggingsdiensten en het verrichten van
beleggingsactiviteiten is in het Deel Gedragstoezicht financiéle onderne-
mingen door artikel 4.1 beperkt tot het grondgebied van Nederland.
Inzake het toezicht op de bedrijfsvoering van een MTF wordt aangesloten
bij de taakverdeling tussen AFM en DNB die gemaakt is bij de Wft. De
toezichthouder die de vergunning verleent, houdt toezicht op de alge-
mene aspecten van de bedrijfsvoering. Bij een beleggingsonderneming is
dit de AFM, bij een kredietinstelling die een MTF exploiteert (de bank-
beleggingsonderneming) is dit DNB. Verder houdt DNB toezicht op de
prudentiéle aspecten van de bedrijfsvoering en de AFM op de gedrags-
aspecten van de bedrijfsvoering. Zie verder de artikelen 3:17, derde lid,
4:1, 4:11, 4:14, eerste en tweede lid, 4:16, 4:23, 4:87, 4:88 en 4:91a van de
wet, de artikelen 23, 24 en 27 van het Besluit prudentiéle regels Wft en
artikel 35 van het Besluit gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wit.

Aangezien een marktexploitant die een multilaterale handelsfaciliteit
exploiteert een beleggingsactiviteit verricht, is deze een beleggings-
onderneming en hoeft de marktexploitant niet apart als normadressaat
genoemd te worden in de artikelen 4:91a tot en met 4:91d.

Gereglementeerde markten en MTF’s verschillen van elkaar in meerdere
opzichten. Ten eerste zijn de regels voor de houder van het platform niet
op alle punten identiek, zo kan een marktexploitant bijvoorbeeld alleen
financiéle instrumenten toelaten die zijn opgenomen in Deel C van Bijlage
1 van de MiFID. Ten tweede gelden er minder regels voor uitgevende
instellingen die hun financiéle instrumenten hebben toegelaten op een
MTF in vergelijking met de regels die gelden als uitgevende instellingen
instrumenten hun financiéle instrumenten hebben toegelaten op een
gereglementeerde markt.

4.1.3 Beleggingsondernemingen met systematische interne afhandeling

Bij systematische interne afhandeling voeren beleggingsondernemingen
voor eigen rekening en buiten de gereglementeerde markt of MTF om
transacties van cliénten in aandelen uit. Deze wijze van uitvoering van
orders kan tot kostenbesparing leiden vanwege de lagere transactie-
kosten, en dus een lagere prijs voor de cliént.

Systematische interne afhandeling is niet aan een vergunningsplicht
onderworpen, maar moet wel gemeld worden aan de toezichthouder
(artikelen 2:99, lid 3a en 4:26, lid 2a van de wet). De beleggings-
onderneming heeft echter wel een vergunning nodig voor de handelingen
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die onlosmakelijk verbonden zijn met systematische interne afhandeling,
te weten het handelen voor eigen rekening en het handelen voor rekening
van cliénten.

In onderstaande tabel wordt een overzicht gegeven van de verschillende
multilaterale handelssystemen. Systematische interne afhandeling door
een beleggingsonderneming wordt verricht via een bilateraal systeem en
is daarom niet opgenomen in de vergelijking. Zoals blijkt uit onderstaande
tabel is het deels aan de exploitant van een platform om te kiezen of hij
bijvoorbeeld een gereglementeerde markt gaat exploiteren of een MTF.
Als hij bijvoorbeeld financiéle instrumenten gaat verhandelen die zijn
opgenomen in Bijlage 1, deel C, van de MiFID, is hij niet verplicht een
gereglementeerde markt te exploiteren; hij kan ook kiezen voor een MTF.

Gereglemen- GM uit andere Handels- MTF uit MTF uit MTF uit derde
teerde markt lidstaat platform van Nederland andere land
uit Nederland buiten de EG lidstaat
met functies
die vergelijk-
baar zijn met
die van een
GM
Land van herkomst Zetel in NL Zetel in EU, Zetel buiten Zetel in NL Zetel in EU, Zetel buiten EU
maar niet in EU maar niet in
NL NL
Financiéle instrumenten Bijlage 1, deel Bijlage 1, deel Bijlage 1, deel Geen Geen Geen voor-
C, MiFID C, MiFID C, MiFID voorschriften voorschriften schriften
Toegestaan vanwege Vergunning Vrijstelling Ontheffing Vergunning Vrijstelling Vrijstelling 0.g.v.
o.g.v. artikel o.g.v. artikel o.g.v. artikel o.g.v. artikel 0.g.v. artikel artikel 2:104
5:26, eerste lid 5:26, tweede 5:26, derde lid 2:96 2:98
lid (passende (Europees
voorzieningen Paspoort)
treffen)
Inzage welke vergunning is Opgenomen Opgenomen Opgenomen Opgenomen Opgenomen Opgenomen in
verleend op lijst als op lijst als in register in register in register register bedoeld
bedoeld in bedoeld in bedoeld in bedoeld in bedoeld in in artikel 1:107
artikel 1:109a artikel 1:109a artikel 1:107 artikel 1:107 artikel 1:107

4.1.4. Verplichtingen die gelden voor alle handelsplatformen

In paragraaf 2 kwam al aan de orde dat de MiFID tot gevolg heeft dat de
regels die gelden voor gereglementeerde markten verder worden gehar-
moniseerd. De MiFID stelt bijvoorbeeld eisen aan de toegang tot geregle-
menteerde markten.

De nieuwe handelsplatformen MTF en Sl dienen bovendien eveneens
onderworpen te zijn aan verplichtingen die de goede en ordelijke werking
van de financiéle markten beogen te waarborgen, temeer daar deze plat-
formen dezelfde georganiseerde handelsfuncties bestrijken als de geregle-
menteerde markt.

Om de goede en ordelijke werking van de financiéle markten te waar-
borgen worden in paragraaf 4.3.7.2 (Exploiteren van een multilaterale
handelsfaciliteit) en paragraaf 4.3.7.3 (Beleggingsonderneming met syste-
matische internalisatie) regels gesteld voor deze nieuwe handelssyste-
men.

Alle handelsplatformen dienen hun aandelenkoersen in beginsel doorlo-
pend te openbaren, zodat de aandelenmarkt niet onnodig gefragmenteerd
raakt en het efficiéntiedoel niet wordt gefrustreerd. Uit hetzelfde oogpunt
bevat de MiFID transparantieverplichtingen voor en na de handel ten
aanzien van aandelen die toegelaten zijn tot een gereglementeerde markt,
ongeacht het platform waarop de transactie is uitgevoerd (ook als de
transactie buiten een handelsplatform heeft plaatsgevonden). Beleggers
worden op deze wijze ingelicht over de ware omvang van zowel feitelijke
als potentiéle transacties.
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1 Artikel 4, eerste lid, onder 1, van de MiFID.

4.2. Beleggingsondernemingen
4.2.1 Reikwijdte

4.2.1.1. Reikwijdte algemeen

Beleggingsondernemingen zijn in de richtlijn omschreven als (rechts)per-
sonen wier gewone beroep of bedrijf bestaat in het beroepsmatig
verlenen van een of meer beleggingsdiensten voor derden en/of het
verrichten van een of meer beleggingsactiviteiten.’

Met de zinsnede «gewone beroep of bedrijf» wordt een relatie gelegd
tussen het verlenen van de beleggingsdiensten en het doel van de onder-
neming. Een onderneming die beleggingsdiensten verleent wordt pas als
beleggingsonderneming beschouwd als er een direct verband is tussen
het verlenen van de beleggingsdiensten en het oogmerk van de onderne-
ming, waardoor het verlenen van beleggingsdiensten als een reguliere
activiteit van de onderneming kan worden beschouwd. Indien een onder-
neming naast het verlenen van beleggingsdiensten ook andere activiteiten
ontplooit is de verhouding tussen de verschillende bedrijfsactiviteiten,
bijvoorbeeld qua tijdsbesteding of rendement, niet van belang. Het
verlenen van de beleggingsdiensten hoeft dus geen hoofdactiviteit van
het bedrijf te zijn. Dat een beleggingsonderneming «beroepsmatig»
beleggingsdiensten moet verlenen heeft tot gevolg dat natuurlijke
personen die niet de bedoeling hebben beleggingsdiensten te verlenen in
uitoefening van een beroep of bedrijf in ieder geval niet als beleggings-
onderneming kunnen worden beschouwd.

Een beleggingsonderneming verricht «een of meer beleggingsdiensten
voor derden en/of oefent een of meer beleggingsactiviteiten uit».
Beleggingsdiensten en -activiteiten zijn alle in deel A van bijlage | bij de
MiFID genoemde diensten of activiteiten die betrekking hebben op een
van de in deel C van bijlage | genoemde instrumenten. De MiFID-regels
zijn dus alleen relevant voor ondernemingen voorzover deze één of meer
beleggingsdiensten en/of activiteiten verrichten indien deze diensten
betrekking hebben op financiéle instrumenten, zoals beschreven in deel C
van bijlage 1 bij de MiFID.

De notie dat een beleggingsonderneming beleggingsdiensten «aan
derden» verleent heeft geen consequenties voor de reikwijdte van het
begrip beleggingsonderneming, in die zin dat ondernemingen die
handelen voor eigen rekening niet als beleggingsonderneming zouden
kunnen worden beschouwd. In bijlage |, deel A, worden beleggings-
diensten en -activiteiten opgesomd die beleggingsondernemingen
verrichten, zonder dat wordt aangegeven welke handelingen als
beleggingsdiensten en welke als beleggingsactiviteit gelden. De bewoor-
dingen «aan derden» worden in artikel 4, eerste lid, onderdeel 1, alleen in
verband gebracht met de term beleggingsdiensten en niet met
beleggingsactiviteiten. Hieruit kan worden geconcludeerd dat beleggings-
diensten handelingen zijn die voor derden worden verricht en dat het
handelen voor eigen rekening als beleggingsactiviteit aangemerkt kan
worden.

Een beleggingsonderneming behoeft een vergunning voor het verlenen
van beleggingsdiensten of het verrichten van beleggingsactiviteiten. De
vergunning kan ook zien op één of meer van de nevendiensten bedoeld in
deel B van bijlage | bij de MiFID. In artikel 6 van de MiFID is bepaald dat
geen vergunning kan worden verleend voor het uitsluitend verrichten van
nevendiensten. Het is niet nodig om deze bepaling over te nemen in het
wetsvoorstel, omdat uit de wet al volgt dat alleen een vergunning wordt
verleend als er ook een beleggingsdienst wordt verleend of een
beleggingsactiviteit wordt verricht (artikelen 2:96 en 2:99).

Naast de vergunningplicht is bij het verlenen van nevendiensten een
aantal bepalingen relevant dat ziet op de bescherming van de cliént en
handelen dat bevorderlijk is voor de integriteit van de markt in verband
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met het verlenen van nevendiensten. Het betreft de artikelen 4:19, 4:25a,
4:89 en 4:90 (ter implementatie van de artikelen 19, eerste, tweede, en
zevende lid van de MiFID en de bepalingen waarin artikel 19, achtste lid,
van de MiFID zal worden geimplementeerd op het niveau van een alge-
mene maatregel van bestuur, het Besluit Gedragstoezicht financiéle
ondernemingen Wit (Bgfo)). Ten behoeve van het toezicht op de naleving
van deze regels wordt in het vijfde lid van artikel 2:99 bepaald dat de
beleggingsonderneming die voornemens is nevendiensten te verlenen, dit
voornemen moet melden bij de vergunningaanvraag.

Een overzicht van nevendiensten is opgenomen bij de definitie van het
begrip nevendienst in artikel 1:1. Het gaat bijvoorbeeld om het bewaren
en beheren van financiéle instrumenten, het verstrekken van kredieten ten
behoeve van het aangaan van transacties in financiéle instrumenten
waarbij de beleggingsonderneming het krediet zelf verstrekt, advisering
aan ondernemingen inzake kapitaalstructuur, bedrijfsstrategie, fusies en
overnames en daarmee samenhangende activiteiten, valutawissel-
diensten voorzover deze samenhangen met het verlenen van beleggings-
diensten, onderzoek op beleggingsgebied en financiéle analyse, diensten
in verband met het overnemen van financiéle instrumenten en diensten
die verband houden met de onderliggende waarden van derivaten. De
nevendienst genoemd in artikel 1:1, onderdeel 2, het verstrekken van
kredieten of leningen aan een belegger om deze in staat te stellen een
transactie in één of meer financiéle instrumenten te verrichten, bij welke
transactie de onderneming die het krediet of de lening vertrekt, als partij
optreedt, verdient bijzondere aandacht. Dit omdat de vraag kan worden
gesteld hoe de bovengenoemde MiFID-gedragsnormen die verband
houden met het verlenen van nevendiensten zich verhouden tot de
verplichtingen die in de Wft zijn opgenomen in verband met verstrekking
van krediet. In het navolgende wordt allereerst iets gezegd over het
verstrekken van krediet in relatie tot het verlenen van beleggingsdiensten
(als nevendienst onder de MiFID of als hoofddienst van een kredietinstel-
ling die geen beleggingsdiensten verleent). In beginsel vullen de normen
die betrekking hebben op deze diensten en producten elkaar aan. Dit
betekent dat dus ook een vergunning voor de verstrekking van krediet
moet worden verkregen als bedoeld in artikel 2:11, eerste lid, van de wet.
In de passage in deze memorie van toelichting die verband houdt met
artikel 19, negende lid, van de MiFID wordt hierna meer specifiek uitge-
legd hoe dient te worden gehandeld waar zorgplichtnormen elkaar raken.
Met de term zorgplicht wordt onder meer gedoeld op specifieke informa-
tieverplichtingen, waaronder begrepen regels in verband met reclame-
uitingen en het gebruik van contracten in verband met de voorgenomen
dienstverlening en verplichtingen die tot doel hebben te toetsen of er een
goede match is tussen een dienst of product en een cliént (de ken-uw-
cliént-verplichting en de kredietwaardigheidtoets).

4.2.1.2. Reikwijdte: Dienstverleners waarop, de MiFID-normen (deels) niet
van toepassing zijn

Uitgangspunt is dat iedere onderneming die een beleggingsdienst
verleent en/of een beleggingsactiviteit verricht in principe onder de reik-
wijdte van de MIFID valt. Een aantal (rechts)personen is echter (deels of
volledig) buiten de reikwijdte van de MiFID gehouden.

Kredietinstellingen (artikel 1, tweede lid, van de MiFID)

In artikel 1, tweede lid, van de richtlijn is bepaald welke delen van de
richtlijn van toepassing zijn op kredietinstellingen waaraan overeenkom-
stig de richtlijn banken een vergunning is verleend. Uit artikel 1, tweede
lid, van de richtlijn, waar is bepaald, dat een aantal MiFID-bepalingen
«tevens» van toepassing is op kredietinstellingen wanneer deze één of
meer beleggingsdiensten en/of activiteiten verrichten, blijkt dat de Euro-
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1 Artikelen 2:13, eerste lid, 2:22, eerste lid en
3:33 van de WHt.

2 Zie artikel 2:87, eerste lid, onderdelen b en c,
van de WHt.

pese wetgever er vanuit gaat dat het verlenen van beleggingsdiensten
en/of het verrichten van beleggingsactiviteiten niet tot het gewone bedrijf
van kredietinstellingen kan worden gerekend. Dit strookt met de richtlijn
banken.

Van de voorwaarden voor vergunningverlening zijn de artikelen 11, 13 en
14 van de MiFID van toepassing verklaard. Deze voorwaarden zullen
getoetst worden bij de aanvullende gedragstoets die op basis van het
Deel Markttoegang financiéle ondernemingen® wordt verricht bij krediet-
instellingen die voornemens zijn beleggingsdiensten te verlenen in Neder-
land. Overweging 18 van de MiFID zegt over een dergelijke preventieve
toets dat deze kredietinstellingen geen andere vergunning dan de vergun-
ning voor het uitoefenen van het bedrijf van kredietinstelling nodig
hebben?. Daarnaast wordt opgemerkt dat de bevoegde autoriteiten alvo-
rens deze vergunning te verlenen zich er van vergewissen dat de krediet-
instelling voldoet aan de relevante bepalingen van deze richtlijn. Dit komt
overeen met de in het Deel Markttoegang financiéle ondernemingen gere-
gelde preventieve toets op gedragsaspecten. Hierbij is geen sprake van
een tweede vergunning, maar slechts van een aanvullende toets in het
kader van de vergunning die DNB verleent of na vergunningverlening bij
uitbreiding van de werkzaamheden.

Naast enkele voorwaarden voor vergunningverlening zijn ook bepaalde
uitoefeningvoorwaarden, bepalingen met betrekking tot het grens-
overschrijdend verlenen van beleggingsdiensten of activiteiten, bepa-
lingen met betrekking tot de bevoegde autoriteiten en overgangsrecht van
toepassing op kredietinstellingen waaraan overeenkomstig de richtlijn
banken een vergunning is verleend. In de diverse delen van de Wft zal de
toepassing van deze bepaling op deze kredietinstellingen geregeld
worden.

De richtlijn is alleen relevant voor kredietinstellingen voorzover deze één
of meer beleggingsdiensten en/of activiteiten verrichten zoals beschreven
in deel A van bijlage 1, bij de MiFID. De richtlijn is niet van toepassing op
een kredietinstelling wanneer deze slechts diensten als genoemd in
bijlage 1, deel B, bij de MiFID, nevendiensten, verleent. Zoals hiervoor al
aangegeven is een voorbeeld van een MiFID-nevendienst die een krediet-
instelling zou kunnen verlenen de nevendienst genoemd onder (2): het
verstrekken van kredieten of leningen aan een belegger om deze in staat
te stellen een transactie in één of meer financiéle instrumenten te
verrichten, bij welke transactie de onderneming die het krediet of de
lening verstrekt, als partij optreedt. Wanneer een kredietinstelling zo'n
krediet verstrekt zal deze dus tevens beleggingsdiensten verlenen («bij
welke transactie de onderneming die het krediet of de lening verstrekt als
partij optreedt») en onder de reikwijdte van de MiFID vallen. Treedt de
kredietinstelling niet zelf als partij op bij de transactie in financiéle instru-
menten, dan verleent de kredietinstelling in dat kader geen beleggings-
dienst en kan de kredietverstrekking niet aangemerkt worden als neven-
dienst onder de MiFID.

Beleggingsondernemingen die over een MiFID-vergunning beschikken
kunnen deze weliswaar als Europees paspoort gebruiken voor het
verstrekken van krediet aan cliénten in verband met met/via henzelf
aangegane transacties in financiéle instrumenten, maar zullen ook in de
lidstaten waar zij hun diensten verrichten tevens over een vergunning
voor de verstrekking van dergelijke kredieten moeten beschikken en dus
een aanvraag tot het verkrijgen van een vergunning voor het verstrekken
van deze kredieten moeten indienen. Dit terwijl kredietinstellingen op
grond van hun bankvergunning (artikel 2:12 van de Wft) niet alleen over
een vergunning en Europees paspoort kunnen beschikken om kredieten te
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1 Zie voor de toelichting op artikel 1a:12 Wt
de toelichting op artikel 2:8 Wft in Kamer-
stukken 11, 2004-2005, 29 708, nr. 10, pagina’s
206-208 (1e Nota van Wijziging)

2 Richtlijn nr. 2002/83/EG van het Europees
Parlement en de Raad van de Europese Unie
van 5 november 2002 betreffende levensverze-
kering (PbEG L 345).

3 Eerste Richtlijn nr. 73/239/EEG van de Raad
van de Europese Gemeenschappen van 24 juli
1973 tot codrdinatie van de wettelijke en
bestuursrechtelijke bepalingen betreffende de
toegang tot het directe verzekeringsbedrijf,
met uitzondering van de levensverzekerings-
branche en de uitoefening daarvan

(PbEG L 228).

verstrekken in verband met financiéle transacties die met/via zichzelf
worden aangegaan, maar ook met kredieten die in verband met financiéle
transacties door andere dienstverleners (beleggingsondernemingen,
beleggingsinstellingen en andere kredietinstellingen) worden aangegaan
en bovendien met een aanvullende toets (en een aanvulling op het Euro-
pees paspoort) tevens beleggingsdiensten kunnen verlenen en
beleggingsactiviteiten kunnen verrichten (artikel 2:13 van de Wft)".

Verzekeraars (artikel 2, eerste lid, onderdeel a, van de MiFID)

In artikel 2, eerste lid, onderdeel a, van de richtlijn is bepaald dat de richt-
lijn niet van toepassing is op verzekeringsondernemingen of herverzeker-
aars. Overweging 10 zegt hierover dat de richtlijn niet van toepassing
dient te zijn op verzekeringsondernemingen waarvan de werkzaamheden
reeds onder passend toezicht staan. Deze uitzondering moet gezien
worden in verband met het zogenaamde verbod op het nevenbedrijf. Dit
verbod is gebaseerd op de artikelen 6, onderdeel b, van de richtlijn levens-
verzekeraars? en 8, eerste lid, onderdeel b, van de eerste richtlijn schade-
verzekeraars® en is vastgelegd in artikel 3:36 van de Wft. Een verzekeraar
mag alleen handelsactiviteiten verrichten die voortvloeien uit zijn
verzekeringsbedrijf. Dit opdat wordt voorkomen dat belangen van verze-
kerden worden geschaad doordat de soliditeit van een verzekeraar in
gevaar komt door het uitoefenen van een bedrijf dat vreemd is aan het
verzekeringsbedrijf. Een verzekeraar mag uiteraard verzekeringsactivi-
teiten uitoefenen, maar ook hypotheken aanbieden om de verkregen
gelden uit te zetten. Bovendien mag de verzekeraar bemiddelen in verze-
keringen in branches waarin hij zelf niet actief is of bemiddelen in
bancaire producten. Het verlenen van beleggingsdiensten kan niet aange-
merkt worden als handelsactiviteit die uit het verzekeringsbedrijf voort-
vloeit en is daarom niet toegestaan aan verzekeraars.

Beleggingsinstellingen en pensoienfondsen (artikel 2, eerste lid,
onderdeel h, van de MiFID)

In artikel 2, eerste lid, onderdeel h, van de MiFID is bepaald dat instel-
lingen voor collectieve belegging, ongeacht of zij op communautair
niveau gecoordineerd zijn, alsmede beheerders en bewaarders van deze
instellingen, buiten de reikwijdte van de MiFID vallen. Deze uitzondering
geldt in beginsel voor alle onderdelen van de MiFID-richtlijn, waaronder
de vergunningplicht, kapitaaleisen en organisatorische eisen, eisen ten
aanzien van belangenconflicten, de gedragsregels, de best execution
regels en de eisen in verband met markttransparantie en -integriteit. Over-
weging 15 van de MiFID verbindt aan deze vrijstelling de voorwaarde dat
instellingen voor collectieve belegging onderworpen zijn aan specifieke
regelgeving die direct op hun werkzaamheden is toegespitst.

Deze uitzondering moet zo gelezen worden dat de activiteiten van de
(beheerder van) een beleggingsinstellingen in zijn hoedanigheid van
(beheerder van) een beleggingsinstellingen niet onder de regels voor het
verlenen van een beleggingsdienst of het verrichten van beleggings-
activiteiten vallen. Hierop ziet immers de specifieke regelgeving voor
(beheerders van) een beleggingsinstellingen. Deze uitzondering is tot
uitdrukking gebracht in het bestaande artikel 1:19. In dat artikel wordt
bepaald dat in- en verkopen van rechten van deelneming, dat gekwalifi-
ceerd zou kunnen worden als het verlenen van een beleggingsdienst,
namelijk het uitvoeren van orders, niet onder het in de wet bepaalde met
betrekking tot die beleggingsdienst valt.

Bij de implementatie van de richtlijn beleggingsdiensten in de Wet
toezicht beleggingsinstellingen is in de wet bepaald dat een beheerder
van een instelling voor collectieve belegging in effecten is toegestaan om
naast het beheren van beleggingsinstellingen individuele vermogens te
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beheren. Een afzonderlijke vergunning op grond van de Wte 1995 was
daarvoor niet vereist. Deze bepalingen zijn nu overgenomen in de Wft en
worden in dit wetsvoorstel uitgebreid tot adviseren over financiéle instru-
menten.

Artikel 66 van de MiFID regelt echter dat een aantal bepalingen van de
MiFID wel van toepassing is op het verrichten van vermogensbeheer, het
verlenen van beleggingsadvies en het bewaren en beheren van financiéle
instrumenten voor rekening van cliénten (als nevendienst) door beheer-
ders van beleggingsinstellingen die op communautair niveau gecoordi-
neerd zijn — dat wil zeggen onder het bereik van richtlijn beleggingsinstel-
lingen vallen.

Wordt gekeken naar de voorloper van de MiFID, de richtlijn beleggings-
diensten, en de richtlijn beleggingsinstellingen, dan zien we dat ook daar
beleggingsinstellingen (communautair gecodrdineerd of niet gecodrdi-
neerd) in beginsel vrijgesteld zijn van de MiFID, maar dat er voor icbe’s
wordt voorgeschreven dat zij bij het verrichten van bepaalde diensten een
aantal MiFID-regels moeten volgen. De verplichting om de MiFID-regels
na te leven volgt uit de richtlijn beleggingsinstellingen, namelijk uit artikel
5, vierde lid van die richtlijn. De MiFID brengt alleen enige wijziging in de
inhoud van de regels waaraan de icbe’s bij het verrichten van die diensten
moeten voldoen.

Bij de implementatie van de richtlijn beleggingsdiensten in de Wet
toezicht effectenverkeer 1995 is geen onderscheid gemaakt tussen icbe’s
en nationale beleggingsinstellingen voor wat betreft de toepasselijkheid
van de regels waaraan moet worden voldaan bij het verrichten van
beleggingsdiensten. Omdat de richtlijn beleggingsinstellingen minimum-
harmonisatie betreft, is deze uitbreiding van het toepassingsbereik van de
regels toegestaan. Er wordt in de MiFID niet wezenlijk anders omgegaan
met beleggingsinstellingen. Er is dan ook geen aanleiding om de toepas-
selijkheid van de regels voor het verrichten van beleggingsdiensten te
wijzigen.

Dit geldt ook voor de toepasselijkheid van de Wft ten aanzien van aan
beleggingsinstellingen verbonden natuurlijke of rechtspersonen die de
mogelijkheid bieden rekeningen te openen en daarvoor vorderingen te
verkrijgen luidende in effecten (beleggersgiro’s). Hiervoor blijft gelden
hetgeen bij de aanpassing van artikel 18 van de Vrijstellingsregeling Wte
1995 in de toelichting is gesteld (Staatscourant van 17 juni 2003, nr. 113,
pag. 10). Samengevat komt dit er op neer dat een lijdelijke beleggersgiro,
de rechtspersoon die uitsluitend vorderingen luidende in effecten bewaart
en beheert in het verlengde van en ten behoeve van de werkzaamheden
van een beleggingsinstelling die een vergunning heeft, niet wordt aange-
merkt als beleggingsonderneming. Bij een zgn. actieve beleggersgiro,
waarbij de rechtspersoon de mogelijkheid aanbiedt door het openen van
een rekening vorderingen te verkrijgen luidende in effecten, wordt de
aanbieder wel aangemerkt als beleggingsonderneming en is als gevolg
daarvan, in beginsel, vergunningplichtig. Op die vergunningplicht en de
toepasselijkheid van de regels voor een beleggingsonderneming geldt
dan wel weer de uitzondering van artikel 1:19 voor zover de aanbiedende
instelling beheerder van een beleggingsinstelling is en deze zich beperkt
tot de in- en verkoop van deelnemingsrechten van beleggingsinstellingen
die hij beheert.

Wat betreft pensioenfondsen moet de uitzondering van artikel 2, onder-
deel h, zo worden gelezen dat alleen de pensioenfondsen zelf die onder
het toezicht uit hoofde van de Pensioenwet vallen buiten het bereik van de
MiFID-regels vallen. Dit is geregeld in artikel artikel 1:15 van de Wft. Deze
interpretatie is gebaseerd op overweging 15 van de MiFID, waarin gesteld
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wordt dat deze richtlijn niet van toepassing dient te zijn op onder meer
pensioenfondsen en op de bewaarders en beheerders daarvan mits zij
onderworpen zijn aan een specifieke regelgeving die direct op hun werk-
zaamheden is toegespitst. Aan deze voorwaarde wordt ten aanzien van de
beheerders niet voldaan. Alleen de pensioenfondsen zelf vallen onder de
Pensioenwet. De beheerders dienen evenals andere beleggingsonder-
nemingen die individuele vermogens voor professionele beleggers
beheren onder de MiFID regels te vallen. Vermogenbeheerders die voor
pensioenfondsen financiéle instrumenten beheren vallen derhalve in
beginsel onder de reikwijdte van de regels voor beleggingsonderne-
mingen.

Personen die een beleggingsdienst als incidentele activiteit verrichten in
het kader van een andere beroepswerkzaamheid (artikel 2, eerste lid,
onderdeel ¢, van de MiFID)

Ook alle (rechts)personen die een beleggingsdienst als incidentele activi-
teit verrichten in het kader van een andere beroepswerkzaamheid zijn
volledig uitgezonderd van de MiFID, indien deze werkzaamheid aan wette-
lijke of bestuursrechtelijke voorschriften of aan een beroepscode is onder-
worpen en het verrichten van de dienst op grond daarvan niet is uitge-
sloten. Hierbij zou kunnen worden gedacht aan makelaars die incidenteel
diensten verlenen die bijvoorbeeld als vermogensbeheer zouden kunnen
worden aangemerkt. Het is niet waarschijnlijk dat financiéle dienstverle-
ners die tevens beleggingsadvies verlenen kunnen volhouden dat zij dit
slechts «incidenteel» doen en daarom vrijgesteld zijn van de MiFID. In
overweging 7 wordt gesproken over het uitzonderen van de werkingssfeer
van de MiFID van ondernemingen die een andere beroepsactiviteit
hebben dan het (in de uitoefening van het gewone beroep of bedrijf)
verrichten van beleggingsdiensten en/of beleggingsactiviteiten. Financiéle
ondernemingen die (incidenteel) adviseren ten aanzien van financiéle
instrumenten kunnen moeilijk hard maken dat zij dit niet in het kader van
de uitoefening van het gewone beroep op bedrijf doen.

Personen die tijdens het uitoefenen van een andere beroepsactiviteit
beleggingsadvies verstrekken (artikel 2, eerste lid, onderdeel j, van de
MIFID)

Tevens zijn volledig vrijgesteld (rechts)personen die tijdens het uitoefenen
van een andere, niet onder de richtlijn vallende beroepsactiviteit
beleggingsadvies verstrekken mits er niet specifiek voor deze advies-
verstrekking wordt betaald. Ook hier kan worden gedacht aan makelaars
die (niet persé incidenteel) beleggingadvies geven, maar zich niet voor het
verlenen van deze dienst laten betalen. Het is niet waarschijnlijk dat finan-
ciéle dienstverleners die in het kader van hun dienstverlening ook advi-
seren ten aanzien van financiéle instrumenten zouden kunnen worden
begrepen onder deze vrijstelling. Het is immers niet aannemelijk dat zij
zich in het geheel niet zullen laten belonen voor dat deel van de dienstver-
lening.

Personen die geen beleggingsdiensten of beleggingsactiviteiten
verrichten, anders dan handel voor eigen rekening, tenzij zij marketmakers
zijn of voor eigen rekening frequent op georganiseerde en systematische
wijze buiten een gereglementeerde markt of een MTF optreden door een
voor derden toegankelijk systeem aan te bieden om met hen transacties te
sluiten (artikel 2, eerste lid, onderdeel d, van de MiFID)

In deze vrijstelling worden de handelaren voor eigen rekening en risico,
uitgezonderd van de MiFID. In het wetsvoorstel is deze vrijstelling overge-
nomen in artikel 1:18, onderdeel h. Het betreft een nieuwe uitzondering op
de Wft. Overwogen is dat het toezicht op deze categorie beleggingsonder-
nemingen in licht van de doelstellingen van de wet niet langer nodig is.
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Bij deze overweging is rekening gehouden met de toelatingseisen die
gereglementeerde markten en multilaterale handelsfaciliteiten dienen te
hanteren bij de toelating van dergelijke beleggingsondernemingen. Gere-
glementeerde markten en multilaterale handelsfaciliteiten dienen uit
hoofde van de artikelen 5:27 respectievelijk 4:91a toelatingseisen te
hanteren op het gebied van deskundigheid en betrouwbaarheid, bedrijfs-
voering en financiéle middelen.

Personen die voor eigen rekening in financiéle instrumenten handelen of
beleggingsdiensten in van grondstoffen afgeleide instrumenten of
derivatencontracten, als bedoeld in bijlage I, deel C, punt 10, verrichten
voor de cliénten van hun hoofdbedrijf, mits dit op groepsniveau als een
nevenactiviteit van hun hoofdbedrijf is aan te merken en mits dit hoofdbe-
drijf niet bestaat in het verrichten van beleggingsdiensten in de zin van
deze richtlijn of bankdiensten in de zin van Richtlijn 2000/12/EG (artikel 2,
eerste lid, onderdeel i, van de MiFD)

Daarmee wordt aangeduid dat personen die voor eigen rekening
handelen ten behoeve van de cliénten van het hoofdbedrijf van hun orga-
nisatie in derivaten in grondstoffen en in afgeleide instrumenten als
bedoeld in de definitie van financieel instrument in artikel 1:1, onderdeel j,
vrijgesteld zijn van de onderhavige verplichtingen maar dus ook geen
rechten uit hoofde van deze richtlijn hebben. Voorwaarde daarvoor is
echter dat zij dit doen als nevenactiviteit van het hoofdbedrijf van hun
organisatie en dit hoofdbedrijf geen beleggingsonderneming is in de zin
van de MiFID of bankdienst in de zin van de richtlijn banken. Deze vrijstel-
ling wordt geregeld in artikel 1:18, onderdeel g, van de wet.

Personen waarvan het hoofdbedrijf bestaat in het voor eigen rekening
handelen in grondstoffen en/of van grondstoffen afgeleide instrumenten.
Deze uitzondering is niet van toepassing wanneer personen die voor
eigen rekening in grondstoffen en/of van g