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21 127 Bepalingen inzake het toezicht op 
beleggingsinstellingen (Wet toezicht 
beleggingsinstellingen) 

A D V I E S R A A D V A N S T A T E N A D E R R A P P O R T 

Aan de Koningin 

's-Gravenhage, 23 maart 1989 

Bij kabinetsmissive van 4 
november 1988, no. 4, heeft Uwe 
Majesteit, op voordracht van de 
Minister van Financiën, bij de Raad 
van State ter overweging aanhangig 
gemaakt een voorstel van wet met 
memorie van toelichting, houdende 
bepalingen inzake het toezicht op 
beleggingsinstellingen (Wet toezicht 
beleggingsinstellingen). 

1. De Raad van State begrijpt, dat 
er na inwerkingtreding van dit 
wetsvoorstel van een tweetal 
regiems sprake zal zijn met 
betrekking tot de in Nederlano 
gevestigde beleggingsinstellingen. 
Het eerste heeft betrekking op de 
instellingen voor collectieve 
belegging in effecten, de 
zogenaamde icbe's, die onder het 
toepassingsbereik van de Richtlijn 
van 20 december 1985 (verder 
genoemd: de Richtlijn) vallen; het 
andere heeft betrekking op alle 
andere instellingen, die onder het 
verbod van het alsdan geldende 
artikel 4 van de wet zullen vallen. Het 
eerste regime zal een aantal tamelijk 
gedetailleerde voorschriften 
bevatten, die te zijnder t i jd zullen 
worden neergelegd in bij of 
krachtens een algemene maatregel 
van bestuur vast te stellen regels. 
Deze zullen worden afgeleid uit de 
Richtlijn. Voor de andere beleggings-
instellingen geldt een ander regiem, 

Aan de Koningin 

's-Gravenhage, 2 4 april 1989 

Blijkens de mededeling van de 
Directeur van Uw Kabinet van 4 
november 1988, nr. 4 , machtigde 
Uwe Majesteit de Raad van State, 
zijn advies inzake het bovenvermelde 
voorstel van wet rechtstreeks aan mij 
te doen toekomen. Dit advies, 
gedateerd 23 maart 1989, nr. 
W06.88.0606, bied ik U hierbij aan. 

1. De Raad acht het wenselijk dat 
in de memorie van toelichting zo 
mogelijk mededeling wordt gedaan 
over het aantal in Nederland 
bestaande beleggingsinstellingen die 
onder het icbe-regiem zullen vallen. 
Ik merk op dat in de memorie van 
toelichting in paragraaf 4 is vermeld 
dat beleggingsinstellingen die, gelet 
op hun beleggingsactiviteiten, in 
aanmerking komen voor een 
vergunning, vóór de indiening van 
hun aanvraag ten principale moeten 
bezien of zij wensen te vallen onder 
het bijzondere icbe-regiem of onder 
het algemene regiem dat voor alle 
overige instellingen geldt. Derhalve 
is het nu niet mogelijk om een 
uitspraak te doen over het aantal 
beleggingsinstellingen die onder het 
icbe-regiem zullen vallen. De 
verwachting is evenwel dat het er 
voorlopig geen tientallen zullen zijn 
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dat vooral wordt toegespitst op 
eveneens bij of krachtens een 
algemene maatregel van bestuur 
vast te leggen regels inzake deskun-
digheid en betrouwbaarheid, f inan-
ciële waarborgen, bedrijfsvoering en 
informatieverschaffing. De Raad acht 
het wenselijk dat in de memorie van 
toelichting zo mogelijk mededeling 
wordt gedaan over het aantal in 
Nederland bestaande beleggings-
maatschappijen dan wel beleggings-
fondsen die onder het icbe-regiem 
zullen vallen. 

2. Volgens artikel 2 van de 
Richtlijn kunnen allereerst als icbe 
worden beschouwd, die instellingen 
waarvan de rechten op verzoek van 
de deelnemers ten laste van de 
activa van deze instellingen direct of 
indirect worden ingekocht of terug-
betaald. Met dergelijke inkopen of 
terugbetalingen wordt gelijkgesteld 
ieder handelen van een icbe om te 
voorkomen, dat de waarde van haar 
rechten van deelneming ter beurze 
aanzienlijk afwijkt van de intrinsieke 
waarde. In de memorie van 
toelichting wordt, stellig in 
aansluiting daarop, in paragraaf 3, 
onderdeel c, vermeld dat die instel-
lingen als icbe worden beschouwd 
welke in de praktijk als «open 
end»-instellingen optreden. Het 
college gaat ervan uit dat onder een 
«open end»-instelling wordt verstaan 
een instelling wier rechten van 
deelneming op verzoek van de 
deelnemers te allen tijde worden 
ingekocht of terugbetaald. Daar, 
naar de Raad meent te weten, vele 
beleggingsinstellingen, afgezien van 
de schaarse «closed end»-variatie, 
een markt in hun eigen deelnemings-
rechten onderhouden, zou hierdoor 
het aantal beleggingsinstellingen dat 
onder het icbe-regime valt 
omvangrijk kunnen zijn. Het criterium 
dat bepaalt of een beleggingsin-
stelling, niet zijnde een open 
end-beleggingsinstelling in formele 
zin toch een icbe is, is voorts niet erg 
duidelijk. De memorie van toelichting 
spreekt van een in de praktijk als 
open end-instelling optreden. Het 
geheel verdient, zo meent de Raad, 
een nadere toelichting. 

3. Volgens artikel 27 van het 
wetsvoorstel van Uw minister 
bepaalde taken en bevoegdheden, 
aan hem toekomende, overdragen 
aan een of meer rechtspersonen en 
wel bij algemene maatregel van 
bestuur. Het is ook mogelijk, aldus 
het derde lid van genoemd artikel, 

2. De Raad gaat in zijn advies in 
op het begrip «open end»-instel-
lingen, zoals dat omschreven wordt 
in de Richtlijn van 20 december 
1985 (verder genoemd: de 
icbe-richtlijn) en de memorie van 
toelichting. De Raad acht het 
criterium dat bepaalt of een beleg-
gingsinstelling een icbe is, niet erg 
duidelijk en beveelt een nadere 
toelichting aan. 

De aanbeveling van de Raad is 
overgenomen. In paragraaf 3 van de 
memorie van toelichting is dit punt 
verduidelijkt. Overigens merk ik op 
dat het al dan niet zijn van een 
«open end»-instelling niet het enige 
beslissende criterium voor toepasse-
lijkheid van de icbe-richtlijn is. Mede 
beslissend is de vraag of een 
instelling uitsluitend tot doel heeft 
het beleggen in effecten alsmede 
de vraag of de instelling haar zetel 
binnen de EG heeft. Ik verwijs in dit 
verband naar artikel 6, eerste lid, en 
naar de artikelsgewijze toelichting 
met betrekking tot dat artikellid. 
Hieruit volgt dat een instelling, ook al 
is zij open end, niet onder de richtlijn 
valt als zij niet aan de andere criteria 
voldoet. 

3. De Raad constateert dat 
volgens artikel 27 van het 
wetsvoorstel bij algemene maatregel 
van bestuur bepaalde aan de 
Minister toekomende taken en 
bevoegdheden kunnen worden 
overgedragen aan een of meer 
rechtspersonen. Ingevolge het derde 
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deze over te dragen aan De Neder-
landsche Bank. Dit doet allereerst de 
vraag opkomen wat de betekenis van 
dit artikellid is naast het eerste lid. 
Voorts wordt in de memorie van 
toelichting meegedeeld, dat het 
inderdaad in het voornemen van Uw 
minister ligt genoemde bank als 
toezichthoudende instelling te doen 
optreden. 

De Raad meent dat het aanbe-
veling verdient om in de wet zelf vast 
te leggen dat De Nederlandsche 
Bank met het toezicht op de beleg-
gingsinstellingen zal worden belast. 
Zulks zou niet alleen de duidelijkheid 
en eenvoud van de wetgeving ten 
goede komen maar komt ook meer 
overeen met de grote betekenis die 
aan de regelgeving in kwestie 
verbonden is. De Raad verwijst naar 
hetgeen zij hierover heeft opgemerkt 
in punt 1 van zijn advies inzake het 
wetsvoorstel toezicht effecten-
verkeer, van 23 december 1988. 

lid van genoemd artikel is het 
volgens de Raad ook mogelijk deze 
over te dragen aan De Neder-
landsche Bank. Dit doet allereerst de 
vraag opkomen wat de betekenis van 
dit artikellid is naast het eerste lid. 
Voorts wordt in de memorie van 
toelichting meegedeeld dat het 
inderdaad in het voornemen van de 
Minister ligt genoemde bank als 
toezichthoudende instelling te doen 
optreden. Naar de mening van de 
Raad verdient het aanbeveling om in 
de wet zelf vast te leggen dat De 
Nederlandsche Bank met het 
toezicht op de beleggingsinstellingen 
zal worden belast. 

Opgemerkt zij dat het eerste lid 
van artikel 27 de bevoegdheid 
schept om bij algemene maatregel 
van bestuur bepaalde taken en 
bevoegdheden van de Minister op 
grond van de Wet toezicht beleg-
gingsinstellingen over te dragen aan 
een of meer rechtspersonen. Het 
derde lid van voornoemd artikel 
voorziet in de wetteli jke grondslag 
om de uitoefening van taken en 
bevoegdheden aan De Neder-
landsche Bank te kunnen delegeren. 
Een dergelijke wettelijke grondslag is 
voor de Bank noodzakelijk omdat 
artikel 9 van de Bankwet 1948, dat 
de werkzaamheden van de Bank 
regelt, er niet in voorziet dat door de 
Bank toezicht op beleggingsinstel-
lingen kan worden uitgeoefend; gelet 
op het karakter van artikel 9 van de 
Bankwet, geniet het niet de voorkeur 
dit artikel te wijzigen. 

Aan de keuze om taken en 
bevoegdheden op grond van artikel 
27 van het wetsvoorstel te 
delegeren, heeft een aantal overwe-
gingen ten grondslag gelegen. Een 
van de belangrijkste overwegingen is 
geweest dat met betrekking tot het 
toezicht op de beleggingsinstellingen 
een afstemming zou plaatsvinden 
met de in voorbereiding zijnde effec-
tenwetgeving. Ik verwijs hierbij naar 
het kabinetsstandpunt over de 
aanbevelingen van de Commissie-
Geelhoed over het voorstel van Wet 
beleggingsinstellingen uit 1977. 

In het wetsvoorstel van Wet 
houdende regelen inzake toezicht op 
het effectenverkeer (Wet toezicht 
effectenverkeer), wordt uitgegaan 
van delegatie van bevoegdheden en 
taken van de Minister van Financiën 
aan een of meer rechtspersonen, 
waarbij het voornemen is de 
Stichting toezicht effectenverkeer 
hiermee te belasten. Ondergete-
kende is van oordeel dat, gegeven de 
gelijksoortige inhoud en gelijke 
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4. In paragraaf 5, onderdeel c, van 
de toelichting wordt gesteld dat de 
overheid noch de toezichthouder 
verantwoordelijk kunnen worden 
gehouden voor het door de onder 
toezicht staande instellingen 
gevoerde beleid. De Raad vraagt zich 
af of deze stelling voldoende is 
genuanceerd. In dit verband merkt 
de Raad nog op dat a priori niet kan 
worden uitgesloten dat De Neder-
landsche Bank, als zij duidelijk zou 
falen in het toezicht waarmee zij is 
belast of anderszins verwijtbaar 
onjuiste beslissingen zou nemen, 
aansprakelijk wordt gesteld voor de 
daaruit voortvloeiende schade. De 
Raad beveelt aan in de memorie van 
toelichting nader op dit aspect in te 
gaan en de desbetreffende passage 
zonodig bij te stellen. 

doelstelling van de Wet toezicht 
beleggingsinstellingen en de Wet 
toezicht effectenverkeer, de Minister 
van Financiën, ten aanzien van de 
uitvoering van beide wetten, in 
eenzelfde positie dient te verkeren. 
Hierbij speelt een rol dat door middel 
van de delegatie van de Minister van 
Financiën, zonodig, kan toezien op 
een gecoördineerd optreden van de 
twee toezichthouders of de effecten-
markt en zodoende eenheid van 
toezicht zo veel mogelijk kan bevor-
deren. Het in de wet vastleggen dat 
een met name genoemde instelling 
met het toezicht op de beleggingsin-
stellingen zal worden belast, zou de 
mogelijkheid van een coördinerend 
optreden van de Minister van 
Financiën te zeer beperken. 

Naar aanleiding van de opmer-
kingen van de Raad is onder vernum-
mering van de daarop volgende 
artikelleden, na artikel 27, eerste lid, 
een nieuw artikellid ingevoegd 
waarin de voorwaarden zijn 
neergelegd waaronder een 
overdracht van taken en bevoegd-
heden aan bedoelde rechtspersonen 
zal kunnen plaatsvinden. De Neder-
landsche Bank voldoet aan de daar 
neergelegde eisen. Deze aanpassing 
komt overeen met die in artikel 23 
van het voorstel van Wet toezicht 
effectenverkeer waarover de Raad 
op 23 december 1988 advies heeft 
uitgebracht. Ik moge hierbij 
kortheidshalve verwijzen naar 
paragraaf 1, onder b, van het nader 
rapport over voornoemd 
wetsvoorstel. 

4. De Raad constateert dat in 
paragraaf 5, onderdeel c, van de 
toelichting wordt gesteld dat de 
overheid noch de toezichthouder 
verantwoordelijk kan worden gesteld 
voor het door de onder toezicht 
staande instellingen gevoerde beleid. 
De Raad vraagt zich af of deze 
stelling voldoende genuanceerd is. 
De Raad merkt in dit verband op dat 
a priori niet kan worden uitgesloten 
dat De Nederlandsche Bank, als zij 
duidelijk zou falen in het toezicht of 
anderszins verwijtbaar onjuiste 
beslissingen zou nemen, aanspra-
kelijk wordt gesteld voor de daaruit 
voortvloeiende schade. De Raad 
beveelt aan nader op dit aspect in te 
gaan en de desbetreffende passage 
in de toelichting zonodig bij te 
stellen. 

Ik merk op dat indien de situatie 
zich zou voordoen dat een toezicht-
houder duidelijk zou falen in zijn 
toezicht of anderszins verwijtbaar 
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5. Het is de Raad opgevallen, dat 
in de toelichting in paragraaf 5, 
onderdeel a, gesproken wordt van 
«financiële waarborgen, zoals een 
minimum eigen vermogen of 
garantie». Deze passage roept een 
aantal vragen op. Immers de eisen 
betreffen niet alleen de beheerder en 
de bewaarder maar naar de indruk 
van de Raad ook de beleggingsin-
stelling zelf. Allereerst is het niet 
duidelijk, wat onder een garantie 
moet worden verstaan, wie een 
dergelijke garantie aan wie zou 
moeten verschaffen en wat de 
inhoud van een dergelijke garantie 
zou moeten zijn. Maar ook de 
opmerking inzake een minimum 
eigen vermogen verdient enige 
nadere toelichting. Zij wekt immers 
de indruk dat een eigen vermogen 
aanwezig moet zijn teneinde 
daardoor een buffer te vormen 
tegenover eventueel aangetrokken 
vreemd vermogen. De Raad wijst er 
evenwel op dat voor zover hem 
bekend bij de grote meerderheid van 
de beleggingsinstellingen de passief-
zijde van de balans bestaat uit eigen 
vermogen, bijeengebracht door de 
uitgifte van de aandelen die bij het 
publiek zijn ondergebracht. Het 
college geeft in overweging deze 
passage te verduidelijken. De Raad 
heeft daarbij de indruk, dat het 

onjuiste beslissingen zou nemen, dit 
wellicht de aansprakelijkheid van die 
toezichhouder met zich zou kunnen 
brengen. Het is zeker niet de 
bedoeling om in de memorie van 
toelichting een uitspraak te doen 
over de aansprakelijkheid van de 
toezichthouder voor verwijtbaar 
nalatig handelen. Een uitsluiting van 
deze vorm van aansprakelijkheid in 
de wet ligt niet in de rede. Ik ga er 
overigens van uit dat de toezicht-
houder zich op een verantwoorde en 
zorgvuldige wijze van zijn taken zal 
kwijten en daarbij op een verant-
woorde en zorgvuldige wijze van zijn 
bevoegdheden gebruik zal maken. In 
die, normaal te achten, situatie kan, 
gelet op het terughoudend karakter 
van het toezicht en de bestaande 
ondernemingsvrijheid, noch de 
overheid noch de toezichthouder de 
verantwoordelijkheid voor het beleid 
en het lot van de onder toezicht 
staande instellingen op zich nemen; 
die verantwoordelijkheid blijft 
berusten bij de desbetreffende 
instellingen zelf. Voor een 
aanpassing van de desbetreffende 
passage in de toelichting zie ik dan 
ook geen reden. 

5. Naar aanleiding van de 
suggestie van de Raad om de term 
«garantie», zoals deze gebezigd 
wordt in de toelichting in paragraaf 
5, onderdeel a, te verduidelijken 
merk ik op dat het begrip garantie 
geschrapt is. De reden hiervoor is 
dat bij de uitvoering van de Wet 
effectenhandel is gebleken dat teveel 
onduidelijkheid bestaat over de 
waarde van een bankgarantie met 
het oog op het doel waarvoor deze 
verlangd wordt alsmede over relatie 
tussen een garantie en de omvang 
van het eigen vermogen. Ook 
communautaire ontwikkelingen 
wijzen in deze richting. De memorie 
van toelichting is in deze zin 
aangepast. De opmerking van de 
Raad dat bij een beleggingsmaat-
schappij de passiefzijde van de 
balans meestal bestaat uit eigen 
vermogen, bijeengebracht door de 
uitgifte van aandelen die bij het 
publiek zijn ondergebracht, is juist. 
Het voornemen is echter om in het 
uitvoeringsbesluit voor te schrijven 
dat het minimum eigen vermogen 
reeds op het moment van de 
aanvraag voor een vergunning, 
aanwezig is. Gelet op de systematiek 
van de Wet toezicht beleggingsin-
stellingen, met name het verbod in 
artikel 4, houdt dit in dat dit 
aanvangsvermogen niet bij het 
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bedrag van f 250 000 (in de 
toelichting op artikel 5, eerste lid) 
vermeld in het Besluit effectenhandel 
met name betrekking heeft op de 
bemiddelaar; het college leidt dit af 
uit de nota van toelichting bij het 
besluit van 4 april 1986 tot 
uitvoering van de artikelen 4, 6 en 9 
van de Wet effectenhandel. 

6. Een beleggingsinstelling moet 
op het moment dat zij een 
vergunning ontvangt, voldoen aan 
bepaalde eisen inzake deskundigheid 
en betrouwbaarheid, financiële 
waarborgen, bedrijfsvoering en infor-
matieverschaffing. Maar indien 
eenmaal de vergunning is verstrekt, 
dienen de desbetreffende beleg-
gingsinstelling en de daaraan 
eventueel verbonden bewaarder zich 
te houden aan de bij of krachtens 
algemene maatregel van bestuur te 
stellen regels met betrekking tot de 
zojuist genoemde punten. Deze 
nadere regels moeten ertoe strekken, 
dat de deskundigheid, betrouw-
baarheid, financiële waarborgen en 
informatieverstrekking niet onder het 
niveau komen te liggen dat op het 
moment van het verstrekken van de 
vergunning aanwezig was. Hoewel 
de Raad beseft dat de desbetref-
fende materie nader in een algemene 
maatregel van bestuur zal worden 
geregeld, acht hij het, nu de 
memorie van toelichting enige 
aandacht aan dit punt schenkt, 
wenselijk er eveneens een enkele 
opmerking over te maken. 

Zo vermeldt de memorie van 
toel ichting in paragraaf 5, onderdeel 
a, dat «aangetoond moet worden dat 
bijvoorbeeld, nieuwe leidinggevende 
functionarissen aan dezelfde deskun-
digheids- en betrouwbaarheidseisen 
voldoen». Dit doet de gedachte 
opkomen dat de benoeming van 
deze functionarissen de goedkeuring 
van de toezichthoudende instantie 
behoeft. Well icht vallen hier zelfs de 
commissarissen van de beleggings-
maatschappijen onder. Daar komt 
bi j , dat de Richtlijn alleen verlangt -
artikel 4 , derde lid - dat vervanging 
van bestuurders onmiddelli jk aan de 
bevoegde autoriteit wordt gemeld. 
De Richtlijn bepaalt voorts in artikel 
4 , vierde lid, dat alle wijzigingen van 
het fondsreglement of van de 
statuten van de beleggingsmaat-
schappij goedkeuring van de 
bevoegde autoriteiten behoeft; de 
memorie van toelichting sluit zich 
hierbij aan ook voor die instellingen, 
die niet als icbe worden gekwalif i-
ceerd. 

publiek (lees: niet buiten een 
besloten kring) aangetrokken kan 
worden, doch zonodig eerst binnen 
een besloten kring door degenen die 
het initiatief hebben genomen om 
een beleggingsmaatschappij op te 
richten. Op deze wijze wordt een 
zekere drempel opgeworpen voor de 
toelating tot de markt. 

6. De Raad acht het wenselijk een 
enkele opmerking te maken over 
zaken die bij algemene maatregel 
van bestuur geregeld zullen worden, 
doch waaraan de memorie van 
toelichting aandacht schenkt. De 
Raad vraagt zich af of in de 
algemene maatregel van bestuur 
niket volstaan zou kunnen worden 
met een verplichting tot aanmelding 
in plaats van een verplichting tot 
goedkeuring vooraf van nieuwe 
leidinggevende functionarissen en 
statutenwijzigingen. 

Met de opmerkingen van de Raad 
zal rekening worden gehouden bij de 
voorbereiding van de algemene 
maatregel van bestuur. Wel acht ik 
preventief toezicht door de toezicht-
houder op deze twee punten noodza-
kelijk. Zo is wat de leidinggevende 
functionarissen betreft, bij de 
aanmeldingsprocedure het gevaar 
aanwezig dat keurige «stromannen» 
louter ten behoeve van de vergun-
ningaanvraag worden neergezet, om 
later door malafide personen 
vervangen te worden. Wat de 
goedkeuring van statuten en regle-
menten betreft, wijs ik erop dat, 
zoals hierboven reeds is opgemerkt, 
het statutaire of reglementaire doel 
mede bepalend is voor de vraag of 
een instelling al dan niet een icbe is. 
Zonder goedkeuring vooraf of wi jzi-
gingen daarin, is het niet uitgesloten 
dat een beleggingsinstelling een icbe 
wordt zonder dat de toezichthouder 
t i jdig daarvan op de hoogte is. Dit 
zou niet verenigbaar zijn met de uit 
de icbe-richtlijn voortvloeiende 
bijzondere eisen voor vergunningver-
lening aan icbe's. Overigens wordt 
overwogen om in de algemene 
maatregel van bestuur een flexibele 
procedure op te nemen die snelle 
goedkeuring bevordert. Voorts merk 
ik op dat een aanmeldingsprocedure 
op repressief toezicht neerkomt. Een 
dergelijk toezicht zou op deze twee 
essentiële punten tot onzekerheid bij 
de onder toezicht gestelden kunnen 
leiden omdat dan niet vaststaat dat 
ook de toezichthouder van oordeel is 
dat aan de gestelde eisen wordt 
voldaan. 
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De Raad vraagt zich in dit verband 
af of ook voor niet-icbe's wat de 
aanstelling van nieuwe leidingge-
vende functionarissen betreft niet 
volstaan kan worden met een 
melding aan de toezichthoudende 
instelling en voorts of zulks ook niet 
zou kunnen gelden voor wijzigingen 
in statuten en reglementen van 
niet-icbe's. Zulks zou, zo meent de 
Raad, meer in overeenstemming zijn 
met een terughoudend beleid zoals 
de Raad wenselijk acht en ook Uw 
minister, gezien de opmerkingen van 
de Commissie-Geelhoed waarnaar 
de memorie van toelichting in het 
algemeen gedeelte wordt verwezen. 
Daarbij komt, dat voor beursgeno-
teerde beleggingsinstellingen ook de 
Vereniging voor de Effectenhandel 
reeds bemoeienissen heeft met 
betrekking tot statutenwijziging en 
wijziging van reglementen. De Raad 
acht het van belang dat op deze 
punten nader wordt ingegaan. 

7. In de toelichting op artikel 5, 
eerste lid, wordt opgemerkt, dat de 
beleggingsinstelling voor het 
verkrijgen van een vergunning niet 
alleen moet aantonen, dat zij zelf aan 
de gestelde eisen voldoet, maar dat 
zij dat ook moet aantonen ten 
aanzien van de eventuele bewaarder. 
Het is op het eerste gezicht niet 
duidelijk hoe de beleggingsinstelling 
aan deze eisen voor wat betreft de 
bewaarder moet voldoen. De 
memorie van toelichting beklemtoont 
in paragraaf 5, onderdeel a, juist de 
onafhankelijke status van de 
bewaarder tegenover de beleggings-
instelling. Well icht kan een en ander 
bereikt worden doordat in de tussen 
de beleggingsinstelling en de 
bewaarder te sluiten overeenkomst 
een desbetreffende bepaling wordt 
opgenomen; de Raad acht het 
wenselijk, dat op dit punt nader 
wordt ingegaan. De voor bewaarders 
geldende eisen zullen dan, zo 
vermoedt de Raad, een andere 
inhoud moeten hebben dan de eisen 
die in dit opzicht aan de instellingen 
zelf worden gesteld. 

8. In paragraaf 5, onderdeel c, van 
de memorie van toelichting wordt 
naar voren gebracht, dat onder de 
voorgestelde wet het toezicht geen 
betrekking heeft op het beleggings-
beleid. De Raad vraagt zich af of 

De Raad merkt voorts terecht op 
dat de Vereniging voor de Effecten-
handel (VvdE) voor beursgenoteerde 
beleggingsinstellingen bemoeie-
nissen heeft met betrekking tot 
statutenwijziging en wijziging van 
reglementen. 

Omdat de invalshoek van de VvdE 
echter niet geheel dezelfde is als die 
van de Wet is de memorie van 
toelichting in dezen niet aangepast. 

7. De Raad vraagt om meer duide-
lijkheid over de manier waarop een 
beleggingsinstelling aan kan tonen 
dat een eventuele bewaarder ook 
aan alle gestelde eisen voldoet 
omdat in de memorie van toelichting 
juist de onafhankelijke status van de 
bewaarder tegenover de beleggings-
instelling beklemtoond wordt 
(toelichting op artikel 5, eerste lid). 

Hoewel de bewaarder onafhan-
kelijk van de beleggingsinstelling is, 
neemt dit niet weg dat de bewaarder 
aan de beleggingsinstelling die 
gegevens verschaft welke voor de 
verkrijging van de vergunning 
benodigd zijn. Ik merk voorts op dat 
deze gang van zaken niet afwijkt van 
die onder de Wet effectenhandel 
voor fondsen voor gemene rekening. 

De opmerking van de Raad dat 
voor bewaarders andere eisen zullen 
gelden dan voor beleggingsinstel-
lingen, is in beginsel juist. Een en 
ander neemt niet weg dat in de 
algemene maatregel van bestuur op 
bepaalde punten, waar dat mogelijk 
is, gelijkluidende eisen voor de 
beleggingsinstelling en de bewaarder 
gesteld kunnen worden. Hierbij valt 
bijvoorbeeld te denken aan de 
hierboven besproken eis dat statu-
tenwijzigingen goedkeuring van de 
toezichthouder behoeven. 

8. De Raad acht enige nuancering 
op haar plaats van de uitspraak in 
paragraaf 5, onderdeel c, van de 
memorie van toelichting dat onder 
de voorgestelde wet het toezicht 
geen betrekking op het beleggings-
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deze formulering niet te ruim is 
gesteld. Zo kan allereerst het 
toezicht dat op de bedrijfsvoering 
moet worden uitgeoefend zowel ruim 
als eng worden geïnterpreteerd. Een 
en ander ligt in handen van De 
Nederlandsche Bank die naar de 
Raad veronderstelt een grote mate 
van autonomie zal hebben in dit 
opzicht, ook al stelt de memorie van 
toelichting daar, dat de overheid de 
uitvoering nauwlettend zal volgen. In 
de tweede plaats heeft de Raad, de 
indruk dat het toezicht op de icbe's 
wel degelijk betrekking heeft op het 
beleggingsbeleid gezien de 
bepalingen welke de Richtlijn voor 
deze instellingen inhoudt en die 
nader in een algemene maatregel 
van bestuur zullen worden 
neergelegd. 

Tenslotte zij opgemerkt, dat de 
memorie van toelichting op artikel 
12 meldt, dat overwogen wordt om 
thans eisen te stellen aan door open 
end-instellingen aan te houden 
liquide middelen. Dit kan een 
aanzienlijke inbreuk meebrengen 
inzake het beleggingsbeleid terwijl 
bovendien voor de icbe-regeling 
zoals neergelegd in de Richtlijn -
artikel 19, vierde lid - geldt dat 
beleggingsfondsen en beleggings-
maatschappijen accessoir ook liquide 
middelen mogen houden. Enige 
nuancering van de in het begin van 
dit punt aangehaalde uitspraak in de 
memorie van toelichting acht de 
Raad op haar plaats. 

beleid heeft. De Raad merkt op dat 
toezicht op de bedrijfsvoering zowel 
ruim als eng uitgelegd kan worden 
en legt daarbij een verband met de 
door de Raad terecht veronderstelde 
grote mate van autonomie van de 
toezichthouder. 

Hoewel het juist is dat het begrip 
«bedrijfsvoering» verschillend 
geïnterpreteerd kan worden, zal het 
de algemene maatregel van bestuur 
zijn die de verdere inhoud aan dat 
begrip zal geven. Het is niet mijn 
voornemen om, onder de rubriek 
«bedrijfsvoering», in die algemene 
maatregel van bestuur eisen en 
regels met betrekking tot het beleg-
gingsbeleid neer te leggen. 

Er is, wat dit wetsvoorstel betreft, 
een verschil tussen «bedrijfsvoering» 
enerzijds en «beleggen» anderzijds: 
dit blijkt uit artikel 12, tweede l id, 
dat de basis zal geven voor de in het 
uitvoeringsbesluit te geven regels die 
uit de richtlijn voortvloeien met 
betrekking tot de grenzen die icbe's 
bij hun beleggingen in acht moeten 
nemen. Deze grenzen zijn kort 
weergegeven in paragraaf 5, 
onderdeel b, van de memorie van 
toelichting. Naar aanleiding van de 
tweede opmerking van de Raad, wijs 
ik erop dat genoemde grenzen vooral 
zijn ontworpen om risicospreiding 
door icbe's te waarborgen. De 
richtlijn brengt niet met zich dat ook 
toezicht moet worden gehouden op 
de «kwaliteit» van de beleggingen 
binnen die grenzen. De algemene 
maatregel van bestuur zal er dan ook 
niet toe strekken dat toezicht wordt 
gehouden op het beleggingsbeleid 
behalve voorzover het gaat om 
toezicht dat, ingevolge de richtli jn, 
op de risicospreiding door icbe's 
moet worden uitgeoefend. De 
desbetreffende passage in de 
memorie van toelichting is in die zin 
genuanceerd. 

Voorts merkt de Raad op dat eisen 
aan door open end-instellingen aan 
te houden liquide middelen een 
aanzienlijke inbreuk inzake het beleg-
gingsbeleid kunnen maken terwijl de 
richtlijn bepaalt dat icbe's ook 
accessoir liquide middelen mogen 
aanhouden. 

Naar mijn mening behoeft een 
dergelijke eis geen inbreuk op het 
beleggingsbeleid te maken. Het is 
immers inherent aan het wezen van 
open end-instellingen dat zij liquide 
middelen beschikbaar hebben 
teneinde eigen deelnemingsrechten 
te kunnen inkopen. De bedoelde 
liquiditeitseisen zullen niet meer 
doen dan dit principe bevestigen. 
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9. Vele geconsulteerde instel-
lingen spreken in hun advies zorg uit 
over de wijze van de kostendoorbe-
rekening van het toezicht. 
Meermalen wordt overleg over deze 
kostendoorberekening wenselijk 
geacht. Daarbij komt, dat De Neder-
landsche Bank bij haar brief d.d. 12 
september 1988 tegen een kosten-
doorberekening pleit. Mede gelet op 
de bevoegdhedenverdeling in de 
artikelen 26 en 27 van het 
wetsvoorstel zou in de toelichting 
meer duidelijkheid verschaft moet 
worden over de wenselijkheid 
alsmede praktische mogelijkheid van 
doorberekening van de kosten van 
het toezicht, daar ook Uw minister 
bevoegd is genoemde kosten door te 
berekenen. 

10. In de memorie van toelichting 
wordt in paragraaf 5, onderdeel c, 
ten onrechte niet gesproken van de 
Vereniging voor de Effectenhandel 
als toezichthoudende instantie voor 
de beleggingsinstellingen die aan de 
beurs zijn genoteerd. De Raad 
beveelt aan hierin te voorzien. 

11. Bij de toelichting op artikel 10 
van het wetsvoorstel dient zo meent 
de Raad te worden aangegeven, dat 
dit artikel voortvloeit uit artikel 48 
van de Richtlijn. 

1 2. De Raad beveelt aan in de 
memorie van toelichting nader in te 
gaan op de ervaringen die zijn 
opgedaan met de thans nog 
vigerende Wet effectenhandel 
alsmede op de vraag in hoeverre het 
gelukt is malafide dan wel 
onbekwame fondsenbeheerders van 
de Nederlandse vermogensmarkt te 
weren. Hetgeen de memorie van 
toelichting ten dezen vermeldt in 
paragraaf 6 is bijzonder beknopt. 

13. De Raad veronderstelt, dat nu 
taken en bevoegdheden door het 
Ministerie van Financiën zullen 
worden overgedragen aan De Neder-
landsche Bank op eerstgenoemd 
ministerie personele consequenties 
zullen optreden. De Raad verwijst in 
dit verband naar paragraaf 5, 
onderdeel c, van de memorie van 

9. De Raad is van mening dat in 
de toelichting meer duidelijkheid 
verschaft zou moeten worden over 
de wenselijkheid en praktische 
mogelijkheid van doorberekening van 
kosten. 

Naar mijn mening is de wense-
lijkheid van kostendoorberekening 
voldoende toegelicht in paragraaf 5, 
onderdeel c, van de memorie van 
toelichting. Dat het ook praktisch 
mogelijk is om kosten door te 
berekenen moge blijken uit het ook 
in de toelichting aangehaalde feit dat 
bij de Verzekeringskamer een 
dergelijk stelsel reeds geldt en 
bevredigend functioneert. Hierbij 
wordt verwezen naar het Kostenbe-
sluit verzekeringsbedrijf (Stb. 1983, 
538). Overigens wijs ik er op dat een 
niet doorberekenen van de kosten er 
uiteindelijk toe zou leiden dat de 
belastingbetaler voor toezichtskosten 
opdraait; kosten van De Neder-
landsche Bank komen immers in 
mindering op de winst en daardoor 
op de winstafdracht aan de Staat. 

10. De Raad doet aanbeveling om 
in de memorie van toelichting in 
paragraaf 5, onderdeel c, de 
Vereniging voor de Effectenhandel 
als toezichthoudende instantie voor 
beleggingsinstellingen die aan de 
beurs genoteerd zijn, te vermelden. 
De aanbeveling van de Raad is 
overgenomen. 

11. De Raad is van mening dat bij 
de toelichting op artikel 10 dient te 
worden aangegeven dat dit artikel 
voortvloeit uit artikel 48 van de 
Richtlijn. De aanbeveling van de 
Raad is overgenomen. De toelichting 
is naar aanleiding hiervan aangepast. 

12. In de memorie van toelichting 
is op aanbeveling van de Raad nader 
ingegaan op de ervaringen die zijn 
opgedaan met de thans vigerende 
Wet effectenhandel. 

13. De Raad is van mening dat 
moet worden ingegaan op het aspect 
van personele consequenties voor 
het Ministerie van Financiën van de 
overdracht van taken en bevoegd-
heden. Blijkbaar doelt de Raad op 
werkzaamheden die thans op het 
ministerie worden verricht in het 
kader van de Wet effectenhandel. 
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van de creatie van vijftien formatie-
plaatsen bij De Nederlandsche Bank 
door de nieuwe activiteiten van deze 
instelling. Op dit aspect dient naar 
de mening van de Raad nader te 
worden ingegaan. 

Ik merk naar aanleiding hiervan op 
dat deze overdracht geen personele 
consequenties zal hebben voor mijn 
ministerie. De reden hiervoor is dat 
de uitvoering van de Wet effecten-
handel - waarvan het toezicht op de 
niet genoteerde fondsen voor 
gemene rekening deel uitmaakt -
destijds is opgedragen aan de 
Afdeling Financiële Markten en 
Instellingen in samenwerking met de 
Centrale Directie Wetgeving, 
Juridische en Bestuurlijke Zaken van 
mijn ministerie zonder dat zulks 
gepaard is gegaan met een 
uitbreiding van het aantal formatie-
plaatsen of een vermindering van de 
overige aan deze dienstonderdelen 
opgedragen taken. (Verwezen wordt 
naar de memorie van antwoord bij 
de Wet effectenhandel, kamer-
stukken 18 750, nr. 5, blz. 11.) De 
uitvoering van de Wet effecten-
handel bleek veel meer inspanning 
van de betrokken dienstonderdelen 
te eisen dan ten tijde van de 
totstandkoming van die wet werd 
voorzien. De goede uitoefening van 
deze taak kon en kan slechts worden 
opgevangen door een structurele 
overbelasting van het bestaande 
apparaat. 

Het zou overigens onjuist zijn om 
een relatie te leggen tussen de 
vermoedelijke creatie van vijftien 
formatieplaatsen bij de Bank en de 
personele situatie op mijn ministerie. 
Ten eerst is de vermelding van het 
aantal nieuwe plaatsen bij de Bank 
afkomstig van de Bank die in haar 
personeelsbeleid autonoom is en die 
voorts op grond van haar toezicht 
ingevolge de Wtk een eigen 
inschatting van de belasting van haar 
apparaat zal maken. Ten tweede zal, 
zoals ook in de memorie van 
toelichting is opgemerkt, niet slechts 
toezicht door de Bank worden uitge-
oefend op de fondsen voor gemene 
rekening die onder de Wet effecten-
handel vallen, doch op alle beleg-
gingsinstellingen die buiten een 
besloten kring gelden bij het publiek 
aantrekken. De reikwijdte van het 
toezicht is derhalve ruimer. Ten 
derde moet nog worden opgemerkt 
dat het toezicht op icbe's, vanwege 
de uitgebreide regeling die uit de 
richtlijn voortvloeit, veel intensiever 
zal zijn dan thans op fondsen voor 
gemene rekening onder de Wet 
effectenhandel. 

14. In het algemeen gedeelte van 
de toelichting wordt opgemerkt, dat 
na de definitieve regeling voor het 
gehele beurs- en effectenbedrijf de 

14. Volgens de Raad is, in 
verband met de opmerking in het 
algemene gedeelte van de 
toelichting dat de Wet effecten-
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Wet effectenhandel in haar geheel 
kan worden ingetrokken. In de 
toelichting op artikel 32 wordt 
bovendien gesteld, dat het tweede 
lid volledigheidshalve is opgenomen. 
Dit is echter niet duidelijk. In het 
voorstel inzake de Wet toezicht 
effectenverkeer, waarover de Raad 
op 23 december 1988 heeft geadvi-
seerd is in het tweede lid van het 
daar voorgestelde artikel 33 bepaald, 
dat de hoofdstukken II en III van de 
Wet effectenhandel worden 
ingetrokken. In de toelichting van het 
onderhavige voorstel ware aan te 
geven dat hoofdstuk I en de hoofd-
stukken V tot en met VII van de Wet 
effectenhandel vooralsnog zullen 
worden gehandhaafd en de inwer-
kingtreding van de voorstellen inzake 
de Wet toezicht beleggingsinstel-
lingen en de Wet toezicht effecten-
verkeer het slechts mogelijk maakt 
om in de toekomst de Wet effecten-
handel in zijn geheel in te trekken. 

15. De toelichting bij artikel 14 
wekt de indruk dat alleen particuliere 
participatiemaatschappijen die als 
zodanig erkend zijn van de 
wetgeving zullen worden uitge-
zonderd. Er bestaan evenwel vele 
andere participatiemaatschappijen 
zodat de vraag voor de hand ligt of 
deze wel onder het regime van het 
onderhavige wetsvoorstel zullen 
gaan vallen. Ook deze verschillen 
immers in doelstelling van de beleg-
gingsinstellingen waarop het 
wetsvoorstel betrekking heeft. 

handel in zijn geheel kan worden 
ingetrokken na de definitieve 
regeling voor het gehele beurs- en 
effectenbedrijf, de toelichting op 
artikel 32 niet duidelijk. De Raad 
doet de suggestie om in de 
toelichting aan te geven dat 
hoofdstuk I en de hoofdstukken V tot 
en met VII van de Wet effecten-
handel vooralsnog zullen worden 
gehandhaafd en de inwerkingtreding 
van de voorstellen inzake de Wet 
toezicht beleggingsinstellingen en de 
Wet toezicht effectenverkeer het 
slechts mogelijk maakt om in de 
toekomst de Wet effectenhandel in 
haar geheel in te trekken. 

Naar aanleiding van de opmerking 
van de Raad is aan artikel 32 een 
nieuwe derde en vierde lid toege-
voegd en is de toelichting op artikel 
32 verduidelijkt. 

1 5. De Raad vraagt zich af of 
andere participatiemaatschappijen 
dan erkende particuliere participatie-
maatschappijen wel onder de wet 
zullen gaan vallen omdat deze 
maatschappijen zich immers wat 
doelstelling betreft, ook onder-
scheiden van beleggingsinstellingen. 

Ik constateer dat de toelichting bij 
artikel 14 op dit onderdeel aanvulling 
behoeft. Naast de in de toelichting 
genoemde overweging speelt ook 
een rol dat ingevolge de Garantiere-
geling particuliere participatiemaat-
schappijen 1981, particuliere partici-
patiemaatschappijen aan bepaalde 
eisen dienen te voldoen om voor een 
erkenning als particuliere participa-
tiemaatschappij bedoeld in die 
regeling in aanmerking te komen. Zo 
dienen onder andere de aandeel-
houders van een erkende particuliere 
participatiemaatschappij bij de 
toezichthouder te worden aangemeld 
en goedgekeurd. Het ligt niet in het 
voornemen om ook participatiemaat-
schappijen die geen erkenning 
hebben verkregen op grond van de 
regeling uit 1981 in een vrijstelling 
op te nemen. Overigens merk ik op 
dat, indien de inrichting en 
doelstelling van een participatie-
maatschappij dusdanig is dat deze 
niet onder de definitie van beleg-
gingsinstelling valt, geen sprake zal 
zijn van toepasselijkheid van het in 
artikel 4 geformuleerde verbod. Naar 
aanleiding van de opmerkingen van 
de Raad is de toelichting aangepast. 
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16. In paragraaf 3 van de 
memorie van toelichting wordt 
gesproken van «fiscaal besloten 
beleggingsinstellingen». De Raad 
vraagt zich af wat hiermee bedoeld 
wordt. Voor de Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969 wordt, niet 
onderscheiden tussen open en 
besloten beleggingsinstellingen of, 
zoals onder het Besluit vennoot-
schapsbelasting 1942, tussen open 
en besloten beleggingsmaatschap-
pijen. 

17. Voor enkele redactionele 
kanttekeningen moge het college 
verwijzen naar de bij het advies 
behorende bijlage. 

16. De Raad vraagt zich af wat 
met «fiscaal besloten beleggingsin-
stellingen» wordt bedoeld. De fiscale 
«beslotenheid» wordt in het dagelijks 
spraakgebruik gehanteerd om de 
situatie te beschrijven dat deelne-
mingsrechten niet dan wel in 
beperkte mate aan derden 
overdraagbaar zijn. Het is inderdaad 
geen wettelijk begrip. De toelichting 
is naar aanleiding van de opmerking 
van de Raad gewijzigd. 

17. Met de redactionele kantteke-
ningen van de Raad is rekening 
gehouden. 

Behoudens de wijzigingen die zijn 
aangebracht naar aanleiding van het 
advies van de Raad van State en een 
aantal wijzigingen van redactionele 
aard, zijn nog de volgende wijzi-
gingen aangebracht. 

Artikel 7, onder c, van het 
wetsvoorstel is in zoverre gewijzigd 
dat de daar bedoelde aanwijzing 
dient te geschieden door de Minister 
van Financiën en niet door middel 
van een algemene maatregel van 
bestuur. De toelichting en artikel 27, 
dat verwijzingen naar dit artikelon-
derdeel bevat, zijn dienovereen-
komstig aangepast. 

In artikel 13 is de verplichting voor 
Nederlandse icbe's opgenomen dat 
zij vooraf de Minister van Financiën 
en de desbetreffende buitenlandse 
autoriteiten in kennis moeten stellen 
van voornemens om hun deelne-
mingsrechten te verhandelen in een 
andere Lid-Staat dan Nederland. 
Deze uit de icbe-richtlijn voort-
vloeiende verplichting was abusie-
velijk niet opgenomen in het 
wetsvoorstel zoals dat aan de Raad 
van State is voorgelegd. De 
toelichting is dienovereenkomstig 
aangepast. 

In het eerste lid van artikel 25 is 
de bevoegdheid van de Minister van 
Financiën opgenomen om gegevens 
en inlichtingen over beleggingsinstel-
lingen of bewaarders te verstrekken 
aan andere instanties in Nederland 
die uit andere hoofde belast zijn met 
het wettelijk toezicht op rechtsper-
sonen die mede als beleggingsin-
stelling of bewaarder optreden. Deze 
wijziging is complementair aan 
artikel 22, eerste lid, van het voorstel 
van Wet toezicht effectenverkeer 
(Kamerstukken II, 1988/89, 21 038, 
nr. 2). De toelichting is dienovereen-
komstig aangepast. 
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De Raad van State geeft U in 
overweging het voorstel van wet te 
zenden aan de Tweede Kamer der 
Staten-Generaal, nadat met het 
vorenstaande rekening zal zijn 
gehouden. 

De waarnemend Vice-President van 
de Raad van State, 
Veringa 

Lijst van redactionele k a n t t e k e -
n i n g e n , b e h o r e n d e bij het advies 
no. W06 .88 .0606 van de Raad 
van State van 23 maart 1989: 

- In de laatste volzin van de 
toelichting op artikel 32 ware de 
zinsnede «van de effectenwet-
geving» te vervangen door: in de 
Wet effectenhandel. 

- In artikel 22, tweede lid, 
onderdeel d, wordt met de verwijzing 
naar een aanzegging als bedoeld in 
het tweede lid, kennelijk gedoeld op 
een aanzegging als bedoeld in het 
eerste lid. Deze verwijzing ware aan 
te passen. 

In het eerste lid van artikel 36 is 
de buitentoepassingverklaring van 
het verbod van één jaar to t zes 
maanden na inwerkingtreding van de 
Wtb teruggebracht. De toelichting is 
dienovereenkomstig aangepast. 

Ik moge U verzoeken het hierbij 
gevoegde gewijzigde voorstel van 
wet en de gewijzigde memorie van 
toelichting aan de Tweede Kamer 
der Staten-Generaal te zenden. 

De Ministervan Financiën, 
H. O. C. R. Ruding 
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