
Beleidsregel derdenlandenbeleid
van de Autoriteit Financiële

Markten

Inleiding

Stel: een Franse effectenbemiddelaar wil, grensoverschrij-
dend vanuit Frankrijk of door middel van een Nederlands
bijkantoor (filiaal), in Nederland zijn diensten aanbieden
of verrichten. Ervan uitgaande dat hij in zijn thuisstaat
Frankrijk de vereiste vergunning voor het uitoefenen van
het beroep of bedrijf van effectenbemiddelaar heeft ver-
kregen, zal hij gebruik kunnen maken van de faciliteit
geboden door artikel 7 lid 2 sub i en j Wet toezicht effec-
tenverkeer 1995 (Wte 1995). Dit betreft het zogenoemde
Europese paspoort. Dit houdt een wederzijdse erkenning
van vergunningen in die maakt dat deze effectenbemidde-
laar en zijn eventuele bijkantoor geen vergunning aan de
Autoriteit Financiële Markten (hierna: de Autoriteit-FM,
voorheen de STE) zullen behoeven te vragen. De faciliteit
van het Europese paspoort is beschikbaar voor effecten-
instellingen gevestigd binnen de Europese Economische
Ruimte (EER). Een effectenbemiddelaar uit een land bui-
ten de EER, zoals de Verenigde Staten, zal een vergunning
bij de Autoriteit-FM moeten aanvragen indien hij, al dan
niet door middel van een bijkantoor, in Nederland zijn
diensten wil aanbieden of verrichten. Dit artikel gaat in op
het aanvragen van zo’n vergunning.

De Beleidsregel

Teneinde duidelijkheid te verschaffen voor effecteninstel-
lingen afkomstig uit landen die geen EER-lidstaat zijn,
heeft de Autoriteit-FM een beleidsregel bekendgemaakt
inzake de vergunningvereisten voor het aanbieden of ver-
richten van effectendiensten in Nederland vanuit landen
die geen lidstaat zijn van de EER (zie Stcrt. 2002, 99, p.
19), hierna: de Beleidsregel. Deze Beleidsregel is met
ingang van 1 juni 2002 in werking getreden. Hiermee is
het beleid van de Autoriteit-FM inzake effecteninstellin-
gen die interprofessionele effectendiensten verrichten,
zoals verwoord per brief van 5 juli 1996 met als kenmerk
96-759/AP, vervallen.

De vergunningvereisten van de Wte 1995

Artikel 1 Wte 1995 definieert een effecteninstelling als
een effectenbemiddelaar of een vermogensbeheerder.
Deze beide begrippen zijn op hun beurt ook gedefi-
nieerd. Een (rechts)persoon die onder de omschrijving
van effecteninstelling valt en als zodanig in of vanuit
Nederland diensten wil aanbieden of verrichten, is in
beginsel wettelijk verplicht over een vergunning te
beschikken, aldus artikel 7 lid 1 Wte 1995. In beginsel,
want uitzonderingen en vrijstellingen zijn mogelijk; zie
artikel 7 lid 2 Wte 1995 en artikel 10 lid 1 Wte 1995 jo.
artikelen 12 tot en met 18 Vrijstellingsregeling Wte
1995. Gelet op het doel van deze bijdrage zal ik dit niet
nader uitwerken, en ga ik er in het vervolg van uit dat
sprake is van een vergunningplichtige effecteninstel-
ling. Voor verdere informatie hieromtrent verwijs ik
naar onder andere C.M. Grundmann-van de Krol, Koer-
sen door het effectenrecht, Den Haag 2002, p. 307 e.v.

De vergunning wordt bij de Autoriteit-FM aange-
vraagd en wordt verleend als de aanvrager aantoont dat
wordt voldaan aan bij of krachtens algemene maatregel
van bestuur te stellen regels ten aanzien van (a) deskun-
digheid en betrouwbaarheid, (b) financiële waarborgen,
al dan niet op geconsolideerde basis, (c) bedrijfsvoering
en vestiging van het hoofdkantoor, (d) aan het publiek
te verstrekken informatie, en (e) waarborgen voor een
adequaat toezicht op de naleving van de bij of krachtens
de Wte 1995 gestelde regels. Bedoelde algemene maat-
regel van bestuur is het Besluit toezicht effectenverkeer
1995, nader uitgewerkt in de Nadere regeling toezicht
effectenverkeer 1999.

Vaak kunnen effecteninstellingen die gevestigd zijn
buiten de EER en die al dan niet door middel van een
bijkantoor in Nederland effectendiensten willen aan-
bieden of verrichten, niet aan de zojuist genoemde ver-
eisten en regels voldoen. Zoals in de inleiding al is
gezegd, is er anders dan voor effecteninstellingen
afkomstig uit een EER-lidstaat, geen wettelijk regime
inzake wederzijdse erkenning van toezicht en home
country control. Als een niet-EER-effecteninstelling
haar diensten in Nederland wil aanbieden, maar niet
aan alle bovengenoemde vereisten kan voldoen, zal zij
gebruik moeten maken van artikel 7 lid 6 Wte 1995, wil
zij toch in aanmerking komen voor een vergunning.

Artikel 7 lid 6 Wte 1995 bepaalt dat de Minister van
Financiën (lees: de Autoriteit-FM) een vergunning zal
verlenen als de aanvrager aantoont (1) dat redelijker-
wijs niet volledig kan worden voldaan aan de daarvoor
in beginsel geldende voorwaarden, en (2) dat de doel-
einden die de Wte 1995 beoogt te bereiken anderszins
voldoende worden bereikt. De doeleinden die de Wte
1995 beoogt te bereiken, zijn een adequate functione-
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ring van de effectenmarkten en de bescherming van de
positie van de beleggers op die markten.

Omwille van de overzichtelijkheid heb ik ervoor
gekozen onderscheid te maken in effecteninstellingen
die wel en die geen gebruik maken van een bijkantoor
in Nederland. Ik begin met het geval dat de effectenin-
stelling geen gebruik maakt van een bijkantoor.

Zonder bijkantoor

Om in aanmerking te komen voor een vergunning ex
artikel 7 lid 6 Wte 1995 zal de niet-EER-effecteninstel-
ling de Autoriteit-FM moeten verzoeken om een ver-
gunning waarbij de vergunningvereisten waar zij niet
aan kan voldoen, buiten toepassing blijven. Hierbij zal
zij, zoals gezegd, moeten aantonen dat is voldaan aan de
voorwaarden zoals hiervoor onder (1) en (2) genoemd.
De Wte 1995 bevat geen objectieve criteria voor toet-
sing aan de genoemde doeleinden van de wet. De
Beleidsregels geven aan in welke gevallen naar het oor-
deel van de Autoriteit-FM de doeleinden voldoende
worden bereikt. Dat is het geval indien aan twee cumu-
latieve voorwaarden is voldaan. Bij het niet voldoen aan
een of beide vereisten zal de Autoriteit-FM het verzoek
afwijzen. Een eventuele afwijzing van de Autoriteit-FM
is een beschikking in de zin van artikel 1:3 Awb, waarte-
gen bezwaar en beroep kan worden aangetekend. Beide
criteria zijn afgeleid van de criteria die bestaan ten aan-
zien van een verzoek ex artikel 25 Wte 1995 tot ont-
heffing van het erkenningvereiste voor effectenbeurzen.

Criterium 1

De effecteninstelling dient aan de Autoriteit-FM aan te
tonen dat zij in haar land van vestiging onder ‘adequaat’
toezicht staat. Hiermee wordt volgens de Beleidsregel
bedoeld dat zowel de toezichtwet- en regelgeving als de
uitvoering van het toezicht met betrekking tot de effec-
tendienst die de instelling verricht en waarop de ver-
gunningaanvraag betrekking heeft, naar het oordeel van
de Autoriteit-FM adequaat is. Hierbij geeft de Autori-
teit-FM aan dat hieraan bijvoorbeeld door middel van
een legal opinion kan worden voldaan. Ik vind deze
bewoordingen enigszins merkwaardig. De effectenin-
stelling zou aan de Autoriteit-FM moeten aantonen dat
de regelgeving en de uitvoering van het toezicht daarop
in haar land van vestiging ‘naar het oordeel van de
Autoriteit-FM adequaat’ zijn. Dat lijkt mij lastig. Ook
met de verwijzing naar een legal opinion heb ik moeite.
Een legal opinion laat zich uit over juridische aspecten,
niet over feiten. Ik kan mij wel een verklaring van een
advocaat voorstellen die de toezichtwet- en regelgeving
en de uitvoering van het toezicht in zijn land in neutrale
termen beschrijft. Ik zie niet hoe hij daaraan als juri-

disch oordeel kan toevoegen dat een en ander ‘ade-
quaat’ is. De een zal de geldende wetgeving adequaat
vinden, de ander zal strengere regels nodig achten en
weer een ander zal juist versoepeling wensen. Dit zijn
geen juridische, maar persoonlijke, meer politiek getin-
te oordelen. Ik denk dat de Autoriteit-FM zelf moet oor-
delen of regelgeving en toezicht in het land van her-
komst ‘adequaat’zijn.

Naast criterium 1 dient ook aan criterium 2 te zijn vol-
daan:

Criterium 2

Tussen de toezichthouder van het land van vestiging
van de effecteninstelling en de Autoriteit-FM dient ade-
quate informatie-uitwisseling mogelijk te zijn. Afspra-
ken omtrent informatie-uitwisseling zijn er al met de
Verenigde Staten en Zwitserland. In andere gevallen zal
bij aanvraag van de vergunning een bereidverklaring
van de desbetreffende toezichthouder moeten worden
overgelegd, waaruit blijkt dat aan de vereisten van arti-
kel 33 Wte 1995 is voldaan. Om aan deze tweede eis te
voldoen heeft de effecteninstelling derhalve de mede-
werking van haar eigen toezichthouder nodig.

Met bijkantoor

De hiervoor genoemde criteria gelden ook ingeval een
effecteninstelling gevestigd is in een niet-EER-lidstaat
en in Nederland haar effectendiensten wil aanbieden of
verrichten door middel van een bijkantoor, en een ver-
gunning ex artikel 7 lid 6 Wte 1995 aanvraagt. Voor toe-
wijzing van een dergelijk verzoek gelden aanvullende
vereisten als het bijkantoor gebruik wenst te maken van
de Administratieve Organisatie en Interne Controle sys-
temen (AO/IC-systemen) die door de gehele effectenin-
stelling gebruikt worden en die niet geheel in overeen-
stemming zijn met de bij of krachtens de Wte 1995
bepaalde vereisten. Het verzoek zal worden gehono-
reerd als  – behalve aan de criteria 1 en 2 –  is voldaan
aan de criteria 3 en 4.

Criterium 3

De AO/IC-systemen dienen door de toezichthouder van
het land van vestiging van de effecteninstelling te zijn
goedgekeurd.

Criterium 4

Een schriftelijke verklaring van deze goedkeuring van de
toezichthouder van het land van vestiging van de effecten-
instelling, en een schriftelijke beschrijving van de syste-
men dienen door de effecteninstelling bij de vergunning-
aanvraag aan de Autoriteit-FM te worden overgelegd.
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Als de vergunning wordt verleend, wordt daaraan ex
artikel 7 lid 7 Wte 1995 het voorschrift verbonden dat
bij eventuele latere significante wijzigingen in de
AO/IC-systemen de effecteninstelling een schriftelijke
goedkeuring betreffende deze wijzigingen van de toe-
zichthouder van het land van vestiging van de instel-
ling, voorafgaand aan inwerkingtreding van de wijzi-
gingen, aan de Autoriteit-FM dient over te leggen. De
voorgenomen wijzigingen zelf dienen ex artikel 24
Nadere regeling toezicht effectenverkeer 1999 aan de
Autoriteit-FM te worden gemeld.

Conclusie

Deze Beleidsregels zijn totstandgekomen omdat de
wetgever geen objectieve criteria heeft opgesteld waar-
aan getoetst kan worden of bij de toewijzing van een
verzoek op grond van artikel 7 lid 6 Wte 1995 de doel-
einden van de Wte 1995 voldoende worden bereikt. De
Autoriteit-FM heeft getracht deze leemte in te vullen.

De Beleidsregels zijn zeker erg nuttig. Criterium 1
dient mijns inziens zo te worden gehanteerd dat de
effecteninstelling aan de Autoriteit-FM aantoont dat zij
in haar land van vestiging onder toezicht staat. Daarbij
kan zij informatie verstrekken over de geldende regel-
geving en de wijze waarop het toezicht wordt uitge-
voerd. Mij dunkt dat de Autoriteit-FM zelf moet oorde-
len of zij dit toezicht ‘adequaat’acht.

Mr. E.L. Herskovic
Allen & Overy

Aankoopkosten deelneming toch
aftrekbaar

Inleiding

De fiscale praktijk wordt gekenmerkt door regels die bij
voortduring veranderen. Wetgever en Belastingdienst
produceren onophoudelijk nieuwe regels. Ook de rech-
ter draagt bij aan deze woekering. Deze keer betreft het
een wijziging ten gunste van de belastingbetaler. Eind
mei 2002 wees de Hoge Raad een voor de praktijk
belangrijk arrest, waarmee hij terugkomt op relatief
jonge arresten uit 1996 (BNB 1996/367 en BNB
1996/368). Voorwerp van geschil is ditmaal de aftrek
van aankoopkosten die verband houden met een deel-
neming. In de arresten van 1996 oordeelde de Hoge
Raad dat aankoopkosten geactiveerd moeten worden
(deze kosten behoren tot de kostprijs van de deelne-

ming). In het arrest van mei 2002 overweegt de Hoge
Raad (expliciet erkennende dat dit in afwijking van de
arresten uit 1996 is) dat aankoopkosten aftrekbaar zijn
in het jaar van aankoop.

De deelnemingsvrijstelling

Krachtens de deelnemingsvrijstelling zijn alle voorde-
len (zoals dividend en winst bij verkoop) uit hoofde van
een ‘deelneming’ vrijgesteld van vennootschapsbelas-
ting. De deelnemingsvrijstelling komt in beeld zodra
sprake is van een aandelenbelang dat een lichaam (ven-
nootschap; hierna ook: Moeder) in een ander lichaam
(hierna ook: Dochter) houdt. Als uitgangspunt geldt dat
een belang pas dan als deelneming kwalificeert, wan-
neer de Moeder het niet ter belegging houdt. Voor
Dochters die niet in Nederland zijn gevestigd, moet aan
verschillende additionele voorwaarden zijn voldaan,
alvorens de deelnemingsvrijstelling toepassing vindt.

De strekking van de deelnemingsvrijstelling is om dub-
bele heffing van vennootschapsbelasting te vermijden:
winst die de Dochter behaalt, is bij die Dochter belast;
als de Dochter de winst aan de Moeder uitkeert, dient de
winst bij deze laatste niet nogmaals in de heffing te wor-
den betrokken. Dit is het zogenoemde ‘ne bis in idem’-
beginsel. Meerwaarden, gerealiseerd bij verkoop van
een aandelenpakket, zijn ook vrijgesteld, omdat zij ver-
oorzaakt worden door reeds behaalde (maar nog niet
uitgekeerde) winsten, dan wel in de toekomst nog te
behalen winsten van de Dochter. Voor beide oorzaken
geldt dat die winst bij de Dochter belast is (zal worden),
zodat op het niveau van de aandeelhouder niet nog-
maals belasting moet worden geheven.

De wetgever heeft ervoor gekozen om aftrek te verle-
nen voor kosten die de Moeder maakt in verband met de
deelneming in de Dochter. Daarbij dacht men (onder
meer) aan financieringskosten. Rente die de Moeder
betaalt op een lening die is aangegaan ter financiering
van de deelneming in de Dochter, kan dus door de Moe-
der in mindering worden gebracht bij de berekening
van haar belastbare winst (men is niet zo ver gegaan dat
de kosten in aftrek komen bij de winstberekening van
de Dochter). In de jurisprudentie is diverse malen aan
de orde gekomen in hoeverre deze consolidatiegedach-
te moet worden doorgetrokken. Naast lopende kosten
(zoals de hiervoor genoemde rente) kan worden
gedacht aan aankoopkosten en verkoopkosten. Voor-
beelden van beide laatstgenoemde categorieën zijn:
kosten gemoeid met een due diligence-onderzoek, ver-
goedingen aan adviseurs (accountant, advocaat, bank,
notaris) en ‘interne’kosten (kosten van de ‘M&A-afde-
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