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Inleiding
Met haar nieuwsbrief van 27 januari
2009 en een bericht op haar website”
heeft de Stichting Autoriteit Finan-
ciéle Markten (de ‘AFM’) recentelijk
de aandacht van beleggingsinstellin-
gen willen vestigen op de Principles
of Fund Governance (de ‘Gedragsco-
de’) van de Dutch Fund and Asset
Management Association (‘DUFAS’).
De Gedragscode is door DUFAS ge-
publiceerd in februari 2008 in reactie
op de door de Commissie Modernise-
ring beleggingsinstellingen (de
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‘Commissie-Winter’) eind 2004 geda-
ne aanbevelingen met betrekking tot
de wijze waarop beleggingsinstellin-
gen zijn georganiseerd (de zgn. fund
governance’).

De AFM geeft aan dat zij in 2009 ac-
tief gaat toezien op fund governance
door bij beleggingsinstellingen speci-
fieke vragen te stellen over — zo neem
ik aan — de Gedragscode, teneinde
inzicht te verkrijgen in de wijze van
implementatie van de aanbevelingen
van de Commissie-Winter. In dit
verband is van belang op te merken
dat de Minister van Financién heeft
aangegeven dat voor de AFM de Ge-
dragscode als referentiekader voor
fund governance kan dienen.’ De
AFM heeft medegedeeld dat zij in-
dien nodig concrete aanbevelingen
zal doen aan de bevraagde beleggings-
instellingen ten aanzien van fund
governance, dan wel in overleg zal
treden met DUFAS. Ook DUFAS
heeft laten weten dat zij in 2009 on-
derzoek zal uitvoeren naar de imple-
mentatie van de Gedragscode, welk
onderzoek zij zal uitvoeren in samen-
werking met Ernst & Young.®

In deze bijdrage bespreek ik op
hoofdlijnen de opzet en inhoud van

de Gedragscode.

Opzet en inhoud van de

Gedragscode
De Gedragscode is gebaseerd op de
in artikel 17 lid 5 Besluit gedragstoe-
zicht financiéle ondernemingen (het
‘Bgfo’) opgenomen eis voor beheer-
ders, beleggingsinstellingen of bewaar-
ders van een beleggingsfonds om zorg
te dragen voor onathankelijk toezicht
op de uitvoering van hun beleid en
de door hen genomen procedures en
maatregelen.” Artikel 17 lid 5 Bgfo is
een principle-based uitwerking van
deartikelen 4:11, 4:14 en 4:25 Wet op
het financieel toezicht (de “Wft”)
welke artikelen kort gezegd zien op
het voeren van een adequaat beleid
(artikel 4:11 Wft), het waarborgen
van een beheerste en integere bedrijfs-
uitoefening (artikel 4:14 Wft) en het
zorgvuldig behandelen van de inves-
teerders in een beleggingsinstelling
(artikel 4:25 Wft). Doel van de Ge-
dragscode is het geven van nadere
richtlijnen voor fund governance om
zodoende ten behoeve van de inves-
teerders in beleggingsinstellingen
waarborgen te scheppen voor de inte-
gere uitoefening van het fondsbedrijf
en een zorgvuldige dienstverlening.

De Gedragscode richt zich, zo blijkt

uit de considerans, primair tot beheer-
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ders en beleggingsmaatschappijen die
vallen ‘onder de Nederlandse toezicht-
wetgeving’. Onduidelijk is wat DU-
FAS hiermee precies bedoelt. Doelt
zij hiermee (uitsluitend) op beheer-
ders en beleggingsinstellingen met
zetel in Nederland? Een aanwijzing
voor deze zienswijze is gelegen in de
artikelen 4:8 en 4:12 Witt op grond
waarvan de artikelen 4:11 en 4:14 Wit
(waar de Gedragscode zoals gezegd
deels op is gebaseerd) niet van toepas-
sing zijn op beheerders en beleggings-
instellingen met zetel in een andere
EU-lidstaat of een aangewezen staat.
Echter, artikel 4:25 Wit (waar de Ge-
dragscode ook op is gebaseerd) is wél
van toepassing op de voornoemde
buitenlandse entiteiten. Door Van der
Velden is evenwel betoogd dat de
bepalingen van de Gedragscode die
zien op de wijze waarop beheerders
en beleggingsfondsen hun controle-
systeem inrichten (de bepalingen van
Deel I van de Gedragscode, zie hier-
na) niet uitsluitend kunnen worden
gebaseerd op artikel 4:25 Wft. Im-
mers, dit artikel ziet slechts op de
zorgvuldige behandeling van inves-
teerders.® Met Van der Velden ben ik
dan ook van mening dat het niet voor
de hand ligt dat de Gedragscode van
toepassing is op de voornoemde bui-
tenlandse entiteiten. Uiteraard bete-
kent dit niet dat zij niet uit eigen be-
weging toepassing kunnen geven aan

de Gedragscode.

Deel I van de Gedragscode (Specific
measures regarding the structure of
fund goverance) vormt het feitelijke
fundament van de Gedragscode en
bevat regels over de structuur van
fund governance. Hierin is bepaald
dat beheerders en beleggingsinstellin-
gen dienen te beschikken over een
controlesysteem dat de naleving ver-
zekert van de op hen toepasselijke
wet- en regelgeving, alsmede de begin-
selen van fund governance. Daarnaast
dient het controlesysteem te strekken
tot bescherming van de belangen van
investeerders en het voorkomen van
belangenconflicten.

Het controlesysteem is gebaseerd op
drie elementen: periodiek onderzoek,
rapportage en toezicht.

Het periodieke onderzoek dient te
worden uitgevoerd door een hiertoe
aangewezen functionaris (bijvoor-
beeld een compliance officer) die on-
athankelijk opereert van de bedrijfs-
onderdelen die zich bezighouden met
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de normale bedrijfsvoering. De uit-
komsten van het onderzoek dient
deze functionaris aan het bestuur van
de beheerder of beleggingsonderne-
ming te rapporteren. Daarenboven
dient een van het bestuur onafhanke-
lijk lichaam toezicht te houden op de
wijze waarop de beheerder of beleg-
gingsinstelling omgaat met fund gov-
ernance en handelt met inachtneming
van de belangen van de investeerders.
Op grond van de bijlage bij de Ge-
dragscode kan dit toezicht worden
vormgegeven door (i) het instellen
van een raad van commissarissen op
het niveau van de beheerder en/of
beleggingsinstelling, (ii) het benoe-
men van zgn. ‘non-executive mem-
bers’ in het bestuur van de beheerder
of beleggingsinstelling, (iii) het instel-
len van een raad van commissarissen
op het niveau van een eventuele
houdstermaatschappij van de beheer-
der of beleggingsinstelling, (iv) het
gebruiken van een onathankelijke,
controlerende bewaarder of (v) het
benoemen van een externe accoun-
tant, welke verslag uitbrengt aan het
bestuur van de beheerder of beleg-
gingsinstelling. Op grond van de Ge-
dragscode is het overigens mogelijk
om de hiervoor genoemde wijzen te
combineren of het toezicht op een
andere wijze in te richten.

In de bijlage bij de Gedragscode is
aangegeven dat de taak van de onaf-
hankelijke, controlerende bewaarder
méér dient te omvatten dan slechts
het aanhouden en administreren van
de vermogensbestanddelen van beleg-
gingsinstellingen, en dat deze bewaar-
der belast dient te zijn met taken zo-
als het controleren van de berekening
van de nettovermogenswaarde van
beleggingsinstellingen, het controle-
ren van de allocatie en calculatie van
(beheer)kosten en het controleren van
het beleggingsbeleid in het licht van
de statutaire eisen of fondsvoorwaar-
den. Het is de vraag hoe dit zich ver-
houdt tot de beperkte rol van de be-
waarder zoals deze thans in de Wit
is opgenomen. Uit de Wit volgt im-
mers dat de rol van de bewaarder be-
perkt dient te zijn tot het veiligstellen
van de vermogensbestanddelen van
beleggingsinstellingen die ten behoe-
ve van de beleggers in de beleggings-
instellingen worden aangehouden, in
het bijzonder om deze te beschermen
tegen willekeurig handelen door een
beheerder en tegen de gevolgen van
een insolventie van een beheerder of

de beleggingsinstelling. Hiertoe dient
de beheerder zich (statutair) te beper-
ken tot het bewaren en administreren
van vermogensbestanddelen van be-
leggingsinstellingen.” De Wt lijkt de
bewaarder dus niet de ruimte te bie-
den om beheerders en beleggingsin-
stellingen actief te controleren, hoe-
wel uit het feit dat de beheerder

slechts met medewerking van de be-
waarder kan beschikken over de ver-
mogensbestanddelen van beleggings-

instellingen wel een zekere controle-
rende rol blijkt."

In Deel I van de Gedragscode
(General measures safeguarding fund
governance) zijn algemene regels over
fund governance opgenomen, zoals
regels die zien op het voorkomen van
en op redelijke en billijke wijze om-
gaan met belangenconflicten, het rea-
liseren van scheiding en chinese walls
tussen bepaalde functies, en het han-
teren van het zgn. principe van con-
scious consideration ten aanzien van
geschillen over fund governance.

Deel I1I van de Gedragscode (Rules
and principles regarding day-to-day
operations) stelt voor beheerders en
beleggingsinstellingen meer concrete
regels ten aanzien van het gebruikma-
ken van de diensten van derden zoals
brokers, het waarderen van activa en
berekenen van de nettovermogens-
waarde van beleggingsinstellingen,
het bewerkstelligen van transparantie
voor investeerders, het wijzigen van
de fondsvoorwaarden, het hanteren
van transactiekosten, het in rekening
brengen van provisies, het vaststellen
van een schadevergoedingsbeleid vis-
a-vis de investeerders, alsmede regels
met betrekking tot het uitoefenen van
rechten die verbonden zijn aan rech-
ten van deelneming in beleggingsin-
stellingen die via een beleggersgiro
worden aangeboden.

In het kader van de recente introduc-
tie van NPEX, dat in de markt is ge-
introduceerd als een nieuw handels-
platform voor investeerders in beleg-
gingsinstellingen, is het interessant
om nader stil te staan bij deze laatst-
genoemde regels.

Beleggersgiro’s
Hoewel de krantenkoppen anders
doen vermoeden is NPEX géén han-
delsplatform zoals een gereglemen-
teerde markt- of multilaterale handels-
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faciliteit (zoals gedefinieerd in artikel
1:1 Wft). NPEX" verleent bepaalde
beleggingsdiensten en beschikt daar-
toe over een vergunning als beleg-
gingsonderneming. Zij biedt investeer-
ders namelijk de mogelijkheid om
door het openen van een rekening
vorderingen te verkrijgen luidende in
deelnemingsrechten, door middel van
welke rekening transacties in deelne-
mingsrechten kunnen worden bewerk-
stelligd. Dit kwalificeert zich als het
‘aanbieden’ van een zgn. beleggersgi-
ro."? Blijkens de wetsgeschiedenis
wordt het ‘aanbieden’ van een beleg-
gersgiro beschouwd als het verlenen
van een beleggingsdienst."

Een beleggersgiro is een constellatie
die tot gevolg heeft dat een derde-
rechtspersoon (meestal een speciaal
hiervoor opgerichte stichting) de
deelnemingsrechten in beleggingsin-
stellingen van investeerders verkrijgt
en deze deelnemingsrechten ten be-
hoeve van de investeerders bewaart,
en de door die investeerders verkre-
gen vorderingen luidende in (fracties
van) deelnemingsrechten admini-
streert." Hierdoor kunnen investeer-
ders op eenvoudige wijze ronde be-
dragen inleggen op en onttrekken aan
hun rekening. Degene die de beleg-
gersgiro ‘aanbiedt’ — een beleggings-
onderneming zoals NPEX — bewerk-
stelligt met het ‘aanbieden’ van de
beleggersgiro dat de deelnemingsrech-
ten van haar cliénten worden be-
schermd tegen haar faillissement.
Zodoende voldoet zij aan de bij en
krachtens artikel 4:87 Wit gestelde
vermogensscheidingsregels.

Doordat bij een beleggersgiro een
derde-rechtspersoon rechthebbende
is geworden op de deelnemingsrech-
ten van de investeerders (de investeer-
ders beschikken op hun beurt over
vorderingen op deze derde-rechtsper-
soon), verwerft de derde-rechtsper-
soon de aan de financiéle instrumen-
ten verbonden rechten, en kan hij het
stemrecht hierop uitoefenen. Door
de Commissie-Winter is dit aange-
merkt als onwenselijk. Iedere inves-
teerder dient volgens de Commissie-
Winter een stem uit te kunnen oefe-
nen omtrent aangelegenheden die in
een vergadering aan investeerders
worden voorgelegd. Deze bevoegd-
heid dient volgens de Commissie-
Winter onverkort aan investeerders
toe te komen indien deelnemingsrech-
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ten in een beleggingsinstelling wor-
den gehouden door een derde-
rechtspersoon. '

Hoewel het in de markt over het alge-
meen gebruikelijk was (en is) om
overeen te komen dat de derde-
rechtspersoon de investeerders in de
gelegenheid zal stellen om de rechten
die verbonden zijn aan de financiéle
instrumenten die door hem worden
gehouden ten behoeve van de deelne-
mers uit te oefenen, varieerde de wij-
ze waarop hieraan door marktpartijen
inhoud werd gegeven. Er bestond
geen (wettelijke) regeling op dit punt.

Deze lacune is nu door de Gedragsco-
de —althans op papier — opgevuld. In
het licht van de opmerkingen van de
Commissie-Winter is in Deel I11, pa-
ragraaf 20 en 21 van de Gedragscode
expliciet opgenomen dat beheerders
en/of beleggingsinstellingen, voor
zover dit in hun macht ligt, zullen
bevorderen dat wanneer er deelne-
mingsrechten worden aangeboden
middels een beleggersgiro, te allen
tijde aan de investeerders op een
daartoe strekkend verzoek stemrecht
zal worden verleend. Uitsluitend in-
dien de investeerders van dit stem-
recht géén gebruik maken, is het de
derde-rechtspersoon toegestaan om
het stemrecht (ten behoeve van de
investeerders) zelf uit te oefenen.
Hierbij dient de derde-rechtspersoon
zich uitsluitend te laten leiden door
het belang van de investeerders. In
het licht van het voorgaande zouden
beheerders en beleggingsinstellingen
bijvoorbeeld beleid kunnen formule-
ren omtrent het niet in zee gaan met
een beleggingsonderneming welke
een beleggersgiro aanbiedt indien er
ten aanzien van het uitoefenen van
het stemrecht geen adequate regeling
in de algemene voorwaarden of de
statuten van de derde-rechtspersoon
is opgenomen.

Tot slot

Op grond van Deel 11, paragraaf 7
van de Gedragscode dienen beheer-
ders en beleggingsinstellingen op hun
website aan te geven hoe zij omgaan
met de beginselen van fund gover-
nance, zoals deze (mede) zijn opgeno-
men in de Gedragscode. Het te ver-
wachten onderzoek van de AFM en
DUFAS vormt voor hen een goede
gelegenheid om nog eens kritisch te
kijken naar de weergave op de web-

site, alsmede de wijze waarop er
wordt omgegaan met fund gover-
nance in het algemeen en de regels
van de Gedragscode in het bijzonder.
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