
voor de daardoor geleden schade
aansprakelijk zijn.7 Daarvoor is, gelijk
de onderhavige casus, wél vereist dat
de desbetreffende buurman daadwer-
kelijk hinder ondervindt.

Interessant is ten slotte nog dat het
Hof de mogelijkheid open lijkt te la-
ten dat ook het nalaten van het treffen
van maatregelen die niet puur zijn
bedoeld om verontreiniging van de

percelen te voorkomen tot een
schending van artikel 5:37 BW zou
kunnen leiden. Nu dit volgens het
Hof echter niet, dan wel onvoldoen-
de, is onderbouwd door Allemans-
geest, zal de tijd uitwijzen in hoeverre
daarvan daadwerkelijk sprake kan
zijn.
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De buitenlanders komen:
AIFMD-vergunning-
plicht voor collectieve
belegging in vastgoed?

Nederlands vastgoed is momenteel
erg in trek bij buitenlandse investeer-
ders. In 2014 liepen de investeringen
in Nederlands vastgoed op tot
€ 9 miljard, en de verwachting is dat
buitenlandse fondsen de komende
jaren nog meer zullen gaan investeren
in Nederlands vastgoed.1 In de fiscale
rubriek van VGR 2015, afl. 4 is aange-
geven dat bij dergelijke investeringen
de fiscale structuur van groot belang
is om het rendement op de investerin-

gen te kunnen optimaliseren.2 Als het
gaat om collectieve belegging is als
gevolg van de implementatie van de
Richtlijn inzake beheerders van alter-
natieve beleggingsinstellingen3 (hier-
na: de AIFMD) ook de regulatoire
structurering van belang. In deze ru-
briek geven wij in het kader van mo-
gelijke markttoetreding door buiten-
landse investeerders of beheerders
een schets op hoofdlijnen van de re-
gulering voor (buitenlandse) beheer-
ders in Nederland.

Achtergrond
De implementatie van de AIFMD in
(voornamelijk) de Wet op het finan-
cieel toezicht (hierna: de ‘Wft’) op
22 juli 2013 heeft gevolgen gehad
voor instellingen zoals vastgoedfond-
sen, hedgefondsen en private equity-
fondsen. De AIFMD beoogt namelijk
een juridisch raamwerk binnen de
Europese Economisch Ruimte (EER)
te bieden voor beheerders van alterna-
tieve beleggingsinstellingen (hierna:
abi’s) om risico’s beter te beheersen,
meer transparantie te bieden en de
bescherming van beleggers te verster-
ken. Hiertoe vereist de AIFMD dat
beheerders over een vergunning be-
schikken om abi’s te beheren en/of
rechten van deelneming in abi’s aan
te bieden. En abi’s zijn minder ‘alter-
natief’ dan de naam doet vermoeden:
abi’s zijn kort gezegd alle instellingen
voor collectieve belegging die niet
vergunningplichtig zijn uit hoofde
van de richtlijn betreffende icbe’s4

(hierna: de ‘ICBE-richtlijn’), zoals
bijvoorbeeld de hiervoor genoemde
vastgoedfondsen, hedgefondsen en
private equity-fondsen.

Abi’s/beleggingsinstellingen
De Nederlandse wetgever heeft het
begrip ‘abi’ niet in de Wft opgenomen
maar heeft het over een ‘beleggingsin-
stelling’. Reden hiervoor is dat vol-
gens de wetgever de hoofdmoot van
de beleggingsinstellingen in Neder-
land onder de reikwijdte van de
AIFMD zou vallen, zodat het begrip
‘alternatief’ een verkeerd beeld zou
geven. Met ‘alternatief’ wordt immers
doorgaans juist een afwijkende cate-
gorie aangeduid, aldus de wetgever.5

Voor de vraag wat een ‘beleggingsin-
stelling’ is, verwijst de Wft nochtans
naar het begrip ‘abi’ als opgenomen
in artikel 4 lid 1 onderdeel a
AIFMD.6 Via deze verwijzing is een
‘beleggingstelling’ een instelling voor
collectieve belegging, met inbegrip
van beleggingscompartimenten daar-
van, die bij een reeks beleggers kapi-
taal ophaalt om dit overeenkomstig
een bepaald beleggingsbeleid in het
belang van deze beleggers te beleggen,
en welke niet vergunningplichtig is
uit hoofde van artikel 5 ICBE-richt-
lijn.

Vóór implementatie van AIFMD in
de Wft was een ‘beleggingsinstelling’
gedefinieerd als een ‘beleggingsmaat-
schappij of beleggingsfonds’. Hoewel
deze twee begrippen dus niet meer
terugkomen in de hiervoor weergege-
ven definitie van ‘beleggingsinstelling’
zijn deze begrippen echter nog wel
relevant. Het verschil tussen beleg-
gingsmaatschappijen en beleggings-
fondsen zit hem in de rechtspersoon-

Vastgoedrecht 2015-5134

Financieel recht



lijkheid. ‘Beleggingsmaatschappijen’
zijn rechtspersonen, vaak vormgege-
ven als naamloze vennootschap. ‘Be-
leggingsfondsen’ hebben geen
rechtspersoonlijkheid, en zijn vaak
vormgegeven als een personenven-
nootschap of overeenkomst sui
generis. Hierdoor zijn zij vanuit civiel-
rechtelijk oogpunt niet in staat het
eigendom van het fondsvermogen te
hebben en zullen zij hiervoor een
aparte (rechts)persoon moeten aanwij-
zen; van oudsher vaak de ‘bewaarder’
genoemd.7 Deze bewaarder – meestal
een stichting – die fungeert als eige-
naar ten titel van beheer van het
fondsvermogen, dient overigens niet
te worden verward met de ‘bewaar-
der’ in de zin van de AIFMD.8 Déze
bewaarder, de zogenaamde ‘deposita-
ry’, dient de activa van een abi te ‘be-
waren’.9 Bij financiële instrumenten
gebeurt dit in principe door registra-
tie van de stukken op een rekening
op naam van de abi – of een ander,
zoals de hiervoor genoemde stich-
ting/eigenaar – in de boeken van de
depositary (vaak een bank of beleg-
gingsonderneming10). Bij overige acti-
va gebeurt dit door controle of de abi
– of de ander – inderdaad juridisch
eigenaar is van deze activa.11

Vergunningplicht
Keren wij terug bij de vergunning-
plicht voor abi’s. Deze is opgenomen
in artikel 2:65 Wft. Op grond hiervan
is het verboden om zonder vergun-
ning een Nederlandse beleggingsin-
stelling te beheren, of rechten van
deelneming in een beleggingsinstel-
ling in Nederland aan te bieden.
Hierbij maakt het niet uit waar de
beheerder is gevestigd. Een verbod
om zonder vergunning te opereren
geldt ook voor het als Nederlandse
beheerder beheren van een beleggings-
instelling of aanbieden van rechten
van deelneming in een beleggingsin-
stelling. In dit laatste geval gaat het
om het zijn van een Nederlandse be-
heerder en maakt het niet uit waar de
Nederlandse beheerder zijn activitei-
ten verricht.12

Nederland heeft gebruikgemaakt van
de AIFMD-optie om voor het creë-
ren van een verlicht regime, op grond
waarvan geen vergunningplicht geldt,
maar wel een registratie-eis. Dit re-
gime is van toepassing op Nederland-

se beheerders van beleggingsinstellin-
gen die rechten van deelneming aan-
bieden aan professionele beleggers en
die kort gezegd portefeuilles van be-
leggingsinstellingen beheren waarvan
het totaal aan beheerde activa niet
groter is dan € 100 mln. of € 500 mln.
(wanneer er geen gebruik wordt ge-
maakt van hefboomfinanciering) en
geen recht tot inkoop of terugbetaling
van rechten van deelneming kan
worden uitgeoefend gedurende een
periode van vijf jaar. Indien zij rech-
ten van deelneming aanbieden aan
niet-professionele beleggers is het
verlichte regime alleen van toepassing
als aan één van de volgende aanvullen-
de eisen is voldaan:
1. de deelnemingsrechten worden

aan minder dan honderdvijftig
mensen aangeboden;

2. de deelnemingsrechten kunnen
worden verworven voor ten
minste € 100 000 per deelnemer;
of

3. de deelnemingsrechten hebben
een nominale waarde van ten
minste € 100 000.13

Voor buitenlandse beheerders met
zetel in een EER-lidstaat geldt dat zij
Nederlandse beleggingsinstellingen
mogen beheren en/of rechten van
deelneming in Nederlandse en EER-
beleggingsinstellingen in Nederland
mogen aanbieden indien zij beschik-
ken over een AIFMD-vergunning in
hun lidstaat van herkomst, en over
een zogenaamd EER-paspoort naar
Nederland.14 Zij dienen dan de notifi-
catieprocedure van artikeln 32 en 33
AIFMD bij hun toezichthouder in
hun lidstaat te doorlopen. Zij hoeven
dan geen vergunning meer aan te
vragen in Nederland.

Beheerders uit derde landen mogen
momenteel in Nederland rechten van
deelneming in niet-Europese beleg-
gingsinstellingen aanbieden of Neder-
landse beleggingsinstellingen beheren
met gebruikmaking van het zogenaam-
de Nederlandse private placement
regime (hierna: het ‘PPR’). Ook zij
hoeven dan geen vergunning meer
aan te vragen in Nederland. Het PPR
is gebaseerd op artikel 42 AIFMD en
neergelegd in artikel 1:13b lid 1 Wft.
Het PPR stelt de volgende eisen:

1. de rechten van deelneming wor-
den uitsluitend aangeboden aan
gekwalificeerde beleggers;

2. de staat waar de beheerder is ge-
vestigd staat niet op de waarschu-
wingslijst van niet-coöperatieve
landen en gebieden van de
Financial Action Task Force
(FATF); en

3. er bestaat een samenwerkings-
overeenkomst tussen enerzijds
de AFM en anderzijds de bevoeg-
de toezichthouder van de staat
waar de beheerder is gevestigd.
Via deze overeenkomst dient ten
minste een efficiënte informatie-
uitwisseling te zijn gewaarborgd
die de AFM in staat stelt haar
toezichthoudende taak (op
grond van de Wft) uit te voeren.

Voor de hiervoor genoemde beheer-
ders uit derde landen geldt wel dat zij
vooraf hun activiteiten moeten notifi-
ceren aan de AFM, bepaalde voorge-
schreven informatie moeten verstrek-
ken aan beleggers en regelmatige
rapportages zullen moeten verrichten
aan DNB.15

Indien een vergunninghoudende be-
heerder met zetel in een EER-lidstaat
rechten van deelneming in niet-EER-
beleggingsinstellingen wil aanbieden
in Nederland, dan gelden eisen die
vergelijkbaar zijn aan die van het
PPR. Deze beheerder dient boven-
dien voorafgaand aan de aanbieding
aan de AFM te melden dat hij voorne-
mens is die aanbieding te doen, onder
gelijktijdige verstrekking van een
verklaring van de toezichthouder van
zijn lidstaat van herkomst dat hij ten
aanzien van die beleggingsinstelling
een vergunning voor het aanbieden
van rechten van deelneming in of
voor het beheren van beleggingsinstel-
lingen onder de AIFMD heeft. Zie
artikel 1:13b lid 3 Wft.

Voor beheerders uit zogenaamde
aangewezen staten is er nog een ande-
re optie: het zogenaamde (pre-
AIFMD) adequaat toezichtregime
van artikel 2:66 lid 1 jo. 2:73 Wft. Bij
gebruikmaking hiervan geldt de eis
van het alleen maar mogen aanbieden
aan gekwalificeerde beleggers, zoals
dat geldt onder het PPR, niet. Ook
hier geldt dat deze beheerders vooraf
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hun activiteiten moeten notificeren
aan de AFM, bepaalde voorgeschre-
ven informatie moeten verstrekken
aan beleggers en regelmatige rappor-
tages zullen moeten verrichten aan
DNB.16 In geval van een aanbieding
aan niet-professionele beleggers dient
bovendien aan de zogenaamde ‘retail
top-up’-regels van artikel 4:37p Wft
te worden voldaan. In artikel 2 van
het Besluit aangewezen staten Wft
staat welke staten momenteel zijn
aangewezen als aangewezen staten.
Dat zijn: Guernsey, Jersey en de
Verenigde Staten (in het laatste geval
voor zover de beheerder is geregis-
treerd bij de SEC). De ratio achter dit
regime is dat op beheerders uit die
staten al toezicht wordt gehouden dat
in voldoende mate waarborgen voor
de belangen die de Wft beoogt te be-
schermen.

Tot slot
Uit het voorgaande volgt dat als ge-
volg van de AIFMD (buitenlandse)
beheerders in Nederland te maken
kunnen krijgen met diverse toezicht-
regimes. Deze brengen in verschillen-
de mate toezichtseisen met zich. Op-
lettendheid is daarom geboden bij de
regulatoire structurering van hun ac-
tiviteiten, om zodoende onnodige
compliancekosten te voorkomen.
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Verjaring bij
grondzaken sneller
aangenomen na recent
arrest Hoge Raad

Bezit van grond is vereist om een
verjaringstermijn te starten, te voltooi-
en en eigenaar van die grond te kun-
nen worden. Na voltooiing van de
toepasselijke verjaringstermijn kan
de rechthebbende immers niet meer
met succes ontruiming vorderen. Als
bezit niet kan worden aangenomen
dan is er hoogstens sprake van hou-
derschap en speelt verjaring geen rol.
Deze uitgangspunten staan op losse

schroeven na een recent arrest van de
Hoge Raad.1 In dit arrest werd verkrij-
ging van een strook grond door bevrij-
dende verjaring2 aangenomen, waarbij
het interversieverbod3 buiten beschou-
wing werd gelaten en de verjaringster-
mijn werd voltooid na minder dan 20
jaar bezit. Enkele belangrijke aspec-
ten van dit arrest vragen om een be-
spreking.

Stilzwijgende bruikleen-
overeenkomst

De kwestie waarin de Hoge Raad nu
heeft geoordeeld deed eerder stof
opwaaien door het vonnis in eerste
aanleg van de Rechtbank Arnhem
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