Onderzoek en handhaving:

beleggingsondernemingen in het middelpunt van de

aandacht

L.B.G. Hillen?

Vrijwel iedere beleggingsonderneming heeft van tijd tot tijd te maken met onderzoek en handhaving
door de AFM en/of DNB. De spelregels waaraan de toezichthouder zich in dat geval moet houden,
zijn aan verandering onderhevig. Deze bijdrage gaat in op belangrijke ontwikkelingen in zowel de
onderzoeks- als handhavingsfase, toegespitst op beleggingsondernemingen.

1. Inleiding

Never a dull moment voor beleggingsondernemingen.
Dat komt niet in de laatste plaats omdat beleggings-
ondernemingen met twee actieve toezichthouders
te maken hebben. Net als banken, maar anders
dan bijvoorbeeld veel typen ‘financi€ledienstverle-
ners’, staan beleggingsondernemingen enerzijds on-
der doorlopend gedragstoezicht van de AFM en an-
derzijds onder doorlopend prudentieel toezicht van
DNB.

Bij gedragstoezicht? door de AFM moet vooral wor-
den gedacht aan toezicht op de naleving van de re-
gels uit MiFID II3/MiFIR%, de SFDR> en de MAR.% 7
Een deel van deze Europese regels is rechtstreeks van
toepassing, een ander deel is geimplementeerd in de
Wft? en lagere regelgeving. Prudentieel toezicht?
door DNB ziet voornamelijk op de naleving van de
eisen uit de IFR!® en IFD! en daarmee verband hou-
dende rapportageverplichtingen.”? Ook hier geldt
dat een deel rechtstreeks van toepassing is en een
deel is geimplementeerd in de Wft en lagere regel-
geving. Uit deze taakverdeling mag overigens niet

1. Laurens Hillen is advocaat bij Finnius in Amsterdam.
Omwille van de transparantie: de auteur trad, dan wel
zijn kantoorgenoten traden, in een aantal van de in
deze bijdrage besproken (hoger) beroeps- en voorlopige
voorzieningenprocedures op als gemachtigde van eiser/
verzoeker.

2. Inartikel 1:25 lid 1 Wft gedefinieerd als: “Gedragstoezicht
is, mede in het belang van de stabiliteit van het financiéle stel-
sel, gericht op ordelijke en transparante financiéelemarktpro-
cessen, zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en zorg-
vuldige behandeling van clienten.”

3. Richtlijn (EU) 2014/65 betreffende markten voor financi-
éle instrumenten.

4. Verordening (EU) 600/2014 betreffende markten in fi-
nanciéle instrumenten.

5. Verordening (EU) 2019/2088 betreffende infor-
matieverschaffing over duurzaamheid in de
financiéledienstensector.

6. Verordening (EU) 596/2014 betreffende marktmisbruik.

7. Dit is echter zeker niet alles; zo houdt de AFM ook toe-
zicht op de naleving door beleggingsondernemingen van
de relevante voorschriften uit onder meer de Toegan-
kelijkheidsrichtlijn, CSDR, Shortsellingsverordening en
PRIIPs verordening. Als de beleggingsonderneming een

worden geconcludeerd dat de AFM zich van pru-
dentieel toezicht geheel afzijdig houdt. De AFM is
bijvoorbeeld ook de aangewezen DORA-toezichthou-
der. DORA® is in de kern prudentieel van aard want
ziet op de beheersing van ICT-risico’s, die de solidi-
teit van de beleggingsonderneming kunnen aantas-
ten. En dan is er uiteraard nog het toezicht door de
AFM op de naleving van de AML-richtlijn!4 zoals ge-
implementeerd in de Wwft!>, en de Sanctiewet 1977.

Hoewel het financieel toezichtrechtelijk landschap
steeds verder europeaniseert, blijft het daadwerke-
lijk uitoefenen van toezicht op en het opleggen van
maatregelen aan beleggingsondernemingen voor-
alsnog een grotendeels nationale aangelegenheid.
Het zijn immers nog steeds'® Nederlandse toezicht-
houders die met inachtneming van vooral het Ne-
derlandse wettelijk kader hun bevoegdheden uitoe-
fenen en daarover aan de Nederlandse rechter ver-
antwoording dienen af te leggen. Deze Nederlandse
context verandert als gevolg van rechtsontwikkelin-
gen voortdurend. En daar speelt dan toch weer ge-
regeld het Europees en internationaal recht een rol,
zoals ook duidelijk zal worden in deze bijdrage.

‘MiCAR top-up’ heeft, komt daar ook nog het MiCAR-toe-
zicht bij.

8. Wet op het financieel toezicht.

9. In artikel 1:24 1id 1 Wft gedefinieerd als: “Prudentieel toe-
zicht is gericht op de soliditeit van financiéle ondernemingen
en de stabiliteit van het financiéle stelsel.”

10.  Verordening (EU) 2019/2033 betreffende prudentiéle ver-
eisten voor beleggingsondernemingen.

11.  Richtlijn (EU) 2019/2034 betreffende het prudentiéle toe-
zicht op beleggingsondernemingen.

12.  Zie voor het toezicht van DNB op beleggingsholdings B.
Bierman en M. Kuilman ‘Beleggingsholdings: geconsoli-
deerd toezicht op beleggingsondernemingen’, FR 2025-
4/5.

13.  Verordening (EU) 2022/2554 betreffende digitale operati-
onele weerbaarheid voor de financiéle sector.

14.  Richtlijn (EU) 2015/849 inzake de voorkoming van het ge-
bruik van het financiéle stelsel voor het witwassen van
geld of terrorismefinanciering.

15.  Wet ter voorkoming van witwassen en financieren van
terrorisme.

16. Mogelijk dat dit in de toekomst verandert en bijvoor-
beeld ESMA en/of de Europese AML-autoriteit (op onder-
delen) rechtstreeks toezicht gaat houden op beleggings-
ondernemingen.
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In dit artikel wordt eerst besproken hoe de wetge-
ver de jegens beleggingsondernemingen uit te oefe-
nen bevoegdheden van de AFM en DNB heeft vorm-
gegeven (par. 2). Daarna wordt ingegaan op een aan-
tal actuele thema’s in zowel de onderzoeksfase (par.
3) als de handhavingsfase (par. 4 en 5). Afgesloten
wordt met een conclusie over de stand van de rechts-
bescherming (par. 6).

2. Grondslag bevoegdheden AFM en
DNB

We leven in een digitaal tijdperk en de Al-revo-
lutie brengt de veranderingen in de wijze waarop
beleggingsondernemingen opereren in een stroom-
versnelling. De grondslag voor de AFM en DNB
om toezicht te houden wordt daarentegen nog al-
tijd hoofdzakelijk gevormd door bepalingen uit de
jaren ‘90. Het betreft de artikelen 5:15, 5:16 en 5:
17 Awb.'7 Op basis daarvan zijn daartoe aangewe-
zen medewerkers van de AFM en DNB'® bevoegd om
in beginsel iedere plaats en dus ook bedrijfspanden
van beleggingsondernemingen te betreden, inlich-
tingen te vorderen en zakelijke gegevens en beschei-
den in te zien. Daarnaast bevat de Wft ook een in-
lichtingenbevoegdheid: artikel 1:74 Wft.!® Met name
van de inlichtingen- en inzagebevoegdheid maken
DNB en (vooral) de AFM in de praktijk veelvuldig
gebruik. Beleggingsondernemingen zijn, binnen be-
paalde grenzen (waarover meer in par. 3), verplicht
daaraan hun medewerking te verlenen.?°

Naast onderzoeksbevoegdheden beschikken de AFM
en DNB over een scala aan handhavingsbevoegdhe-
den. Deze bevoegdheden volgen voornamelijk uit de
Wit en de Wwft?! De usual suspects zijn het geven
van een aanwijzing,?? het opleggen van een last on-
der dwangsom,? de benoeming van een (stille) cura-
tor,24 het opleggen van een boete® en het intrekken
van de vergunning.?® In de praktijk komen al deze
maatregelen voor, waarbij de aanwijzing, last on-
der dwangsom en boete het vaakst worden ingezet.
Ook voorziet de Wft in allerlei maatregelen die spe-

17.  Algemene wet bestuursrecht.

18. Het aanwijzen van medewerkers gebeurt niet met naam
en toenaam maar categorisch op functieniveau. Zie voor
de AFM het Mandaat Autoriteit Financiéle Markten per
1 maart 2025, Staatscourant 2025, 6536 en voor DNB het
Besluit aanwijzing toezichthouders DNB 2022, Staatscou-
rant 2022, 9157.

19. Deze Wft-inlichtingenbevoegdheid lijkt dubbelop gelet
op de bestaande inlichtingenbevoegdheid uit artikel 5:16
Awb voor aangewezen medewerkers van de AFM en DNB.
De wetgever heeft echter gemeend dat het noodzakelijk
is om ook aan de AFM en DNB zelf, als bestuursorgaan,
een inlichtingenbevoegdheid toe te kennen, zie Kamer-
stukken II 2003/04, 29708, nr. 3 (MvT), p. 45.

20.  Artikel 5:20 lid 1 Awb.

21. Daarnaast ontlenen de AFM en DNB handhavings-
bevoegdheden aan bijvoorbeeld de Wet financiéle
betrekkingen buitenland 1994, de Sanctiewet 1977
en (in het geval van de AFM) de Wet handhaving
consumentenbescherming.

22.  Artikel 1:75 Wft en art. 28 Wwift.

23.  Artikel 1:79 Wft en art. 29 Wwft.

24.  Artikel 1:76 Wft.
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cifiek aan beleggingsondernemingen kunnen wor-
den opgelegd. Denk aan het opleggen van een ho-
gere solvabiliteits- of liquiditeitseis,?’ het ontzeggen
van de bevoegdheid om deelnemer te zijn van een
handelsplatform?® of het verplichten tot opschor-
ting van de handel door een beleggingsonderneming
met S1.2

De meeste hiervoor genoemde bevoegdheden kun-
nen door de AFM en DNB worden ingezet als de be-
leggingsonderneming, kort gezegd, niet voldoet aan
(de normen uit Europese richtlijnen zoals geimple-
menteerd in) de Wft of de Wwft. Steeds meer regels
zijn echter opgenomen in rechtstreeks werkende Eu-
ropese verordeningen en dus helemaal niet meer in
Nederlandse wetgeving terug te vinden. Deze trend
zal zich blijven voortzetten. Zo zal de Wwft zoals wij
die kennen vanaf 10 juli 2027, namelijk met het van
toepassing worden van de AML-verordening,?° niet
meer bestaan.3! Hoe zit het in die gevallen met de
handhavings- en onderzoeksbevoegdheden van de
AFM en DNB?

Dat zit als volgt. Artikelen 1:24 1id 3 en 1:25 lid 3 Wit
bepalen dat de AFM en DNB in lagere regelgeving
kunnen worden belast met de uitvoering en hand-
having van verordeningen. Dat ‘belasten’ gebeurt
via implementatie/uitvoeringsbesluiten van de Ne-
derlandse wetgever per verordening, die uitmonden
in het Besluit EU-verordeningen Wft. In dit Besluit
is per verordening uitgewerkt welke toezichthouder
ten aanzien van welke bepalingen bevoegd is tot
handhaving in de vorm van een last onder dwang-
som of boete.3? Artikel 1:3a Wft bepaalt vervolgens
dat de regels die zijn opgenomen in de in het Besluit
genoemde verordeningen, voor de toepassing van de
Wit worden gelijkgesteld met regels uit de Wft. Dit
alles met als doel dat de AFM en DNB hun Awb- en
Wft-bevoegdheden, zoals het vorderen van inlichtin-
gen en het geven van een aanwijzing, 66k kunnen
inzetten voor het toezicht op en de handhaving van
verordeningen waarmee zij zijn belast.33

25.  Artikel 1:80 Wft en art. 30 Wwift.

26.  Artikel 1:104 Wit.

27.  Artikel 3:111a.0 lid 2 onder a Wft.

28.  Artikel 176d lid 1 Wft.

29.  1:77d Wft.

30. Verordening (EU) 2024/1624 tot voorkoming van het
gebruik van het financiéle stelsel voor witwassen of
terrorismefinanciering.

31. Zie het Ontwerpvoorstel Implementatiewet ter voor-
koming van witwassen en financieren van terrorisme
dat op 4 juli 2025 ter consultatie is gepubliceerd op
internetconsultatie.nl.

32. Op grond van artikelen 1:79 lid 1 onder b en 1:80 on-
der b Wft, die voorschrijven dat geselecteerde voorschrif-
ten kunnen worden gesanctioneerd met een last onder
dwangsom respectievelijk een boete. Ook de boetecate-
gorie (1, 2 of 3) is per artikel(lid) van de verordening in
het Besluit vastgesteld.

33.  Zie ook Kamerstukken II 2010/11, 32 781, nr. 3 (MvT), p. 18.
Een soortgelijke constructie is ten aanzien van de AML-
verordening opgenomen in artikel 1.2 van het Ontwerp-
voorstel Implementatiewet ter voorkoming van witwas-
sen en financieren van terrorisme.
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Indien een in een verordening of richtlijn genoemde
vorm van handhaving nog geen deel uitmaakt van
het bestaande instrumentarium van de AFM en
DNB, zal de Nederlandse wetgever daar alsnog in
moeten voorzien via een wetswijziging3¢ Met be-
trekking tot de in een verordening of richtlijn ge-
noemde onderzoeksbevoegdheden pleegt de Neder-
landse wetgever te volstaan met verwijzingen naar
de bestaande Awb- en Wft-onderzoeksbevoegdhe-
den van de AFM en DNB (en in voorkomende geval-
len het Wetboek van Strafvordering).®

Hierna wordt achtereenvolgens ingegaan op actuele
thema’s voor beleggingsondernemingen in de onder-
zoeksfase en de handhavingsfase.

3. De onderzoeksfase
3.1. Algemeen

De AFM en DNB doen doorlopend onderzoek bij
beleggingsondernemingen om vast te stellen of de
wet wordt nageleefd. Dit onderzoek kan volledig di-
gitaal op afstand plaatsvinden maar ook fysiek ten
kantore van de beleggingsonderneming worden uit-
gevoerd. In het laatste geval is sprake van een zo-
geheten onderzoek ter plaatse (OTP), dat door de
toezichthouder vooraf aangekondigd kan zijn maar
ook onaangekondigd kan plaatsvinden. Ook bij een
OTP doet de toezichthouder tegenwoordig overigens
voornamelijk digitaal onderzoek. Dat onderzoek
kan ver gaan en bijvoorbeeld ook betrekking heb-
ben op de inhoud van de werk- en zelfs privétele-
foons van de beleidsbepalers van een beleggingson-
derneming. De AFM en DNB hebben in dit verband
allebei een eigen Werkwijze inzien en kopiéren van
digitale gegevens (hierna: Digitale Werkwijze) opge-
steld,’® die beoogt enige waarborgen te bieden aan
de onderzochte instelling.

Hoe ver de onderzoeksbevoegdheden van de AFM en
DNB precies reiken is een complex leerstuk.3? Ik zal
hierna stilstaan bij drie grenzen die de toezichthou-
der in ieder geval in acht moet nemen als zij een be-
leggingsonderneming met een inzage- en/of inlich-
tingenvordering zoals bedoeld in artikel 5:16 Awb, 5:
17 Awb en 1:74 Wft confronteert: het evenredigheids-

34. Eenrecent voorbeeld is het nieuwe artikel 1:77n Wft, dat
de implementatie vormt van artikel 94 MiCAR.

35. Ziebijvoorbeeld in het kader van de in de MAR genoemde
onderzoeksbevoegdheden Kamerstukken II 2015/16, 34
455, nr. 3 (MvT), p. 22 en de in het kader van de
in DORA genoemde onderzoeksbevoegdheden Staatsblad
2024,379, p. 20-21.

36. Staatscourant 2020, 13499 (AFM) en Staatscourant 2020,
32814 (DNB).

37. Zie nader over dit onderwerp G.P. Roth & L.B.G. Hillen,
‘Digitaal onderzoek door de AFM’, Ondernemingsrecht
2020/141 (Roth & Hillen 2020), S.M.C. Nuijten & R. Stij-
nen, Rechterlijke toetsing van besluiten en handelingen van
de AFM en DNB: trends en analyses (VDHI nr. 155), De-
venter: Wolters Kluwer 2018, p. 2-15, R. Viertelhauzen &
M.J. Bednarski, ‘Toezichthouders aan de poort’, FRP 2020-
5en G.P. Roth, ‘De toezichtsbevoegdheden van de AFM en

beginsel, het nemo tenetur-beginsel en de bescher-
ming van geprivilegieerde informatie.®

3.2. Evenredigheidsbeginsel

Een belangrijke wettelijke begrenzing is dat een toe-
zichthouder slechts gebruik mag maken van zijn
onderzoeksbevoegdheden voor zover dat redelijker-
wijs nodig is voor de vervulling van zijn taak.3’
Dit betekent kort gezegd dat een inzage- en/of in-
lichtingenvordering onder meer voldoende specifiek
moet zijn en de toezichthouder moet kunnen uitleg-
gen waarom de vordering nodig is voor het onder-
zoek naar naleving van de wet en deze wijze van
aanwending van zijn bevoegdheid de minst belas-
tende is.4° De vraag die opkomt is wat beleggings-
ondernemingen hier in de praktijk mee kunnen
als zij met, bijvoorbeeld, zeer omvangrijke inzage-
en/of inlichtingenvorderingen van de toezichthou-
der worden geconfronteerd?

Een voorbeeld biedt de zaak tussen een beleggings-
onderneming en de AFM die heeft geleid tot de uit-
spraak van de voorzieningenrechter van de Recht-
bank Rotterdam van 27 juli 2023.4 De AFM had be-
sloten om bij de beleggingsonderneming (opnieuw)
onderzoek te doen naar onder andere de integere en
beheerste bedrijfsvoering en zij vorderde bij de be-
leggingsonderneming op de voet van artikel 5:16 en 5:
17 Awb aanlevering van informatie op 29 punten. De
beleggingsonderneming achtte deze vordering on-
der meer in strijd met het evenredigheidsbeginsel en
wenste aan de bestuursrechter voor te leggen of de
vordering rechtmatig was. Een inzage- en inlichtin-
genvordering wordt volgens vaste jurisprudentie tot
op heden echter niet aangemerkt als een besluit in
de zinvan de Awb.%? Datbetekent dat tegen de vorde-
ring geen bezwaar en beroep openstaat en daardoor
ook geen gang naar de bestuursrechtelijke voorzie-
ningenrechter mogelijk is.#> De beleggingsonderne-
ming verzocht de AFM daarom, door middel van een
aanvraag ex artikel 1:31id 3 Awb, om de vordering om
te zetten in een last onder dwangsom.% Dat leverde
wel een besluit op in de zin van de Awb, waartegen
bezwaar gemaakt kan worden en dat aan de voor-
zieningenrechter kan worden voorgelegd. Dat deed
de beleggingsonderneming ook. De voorzieningen-

DNB. Op zoek naar de grenzen van het schier teugelloze’,
Ondernemingsrecht 2009/115.

38. Zie par. 3 Roth & Hillen 2020 voor een overzicht van an-
dere grenzen die door de AFM en DNB bij een inzagevor-
dering in acht moeten worden genomen.

39.  Artikel 5:13 Awb.

40. Zie ook de toelichting bij de in artikel 1:74 Wft opgeno-
men inlichtingenvordering van de AFM (als bestuursor-
gaan), Kamerstukken II 2003/04, 29708, nr. 3 (MvT), p. 45.

41.  Voorzieningenrechter Rb. Rotterdam 27 juli 2023, ECLI:
NL:RBROT:2023:6642.

42.  Zoals bedoeld in artikel 1:3 Awb. Zie CBb 21 juli 1998, AB
1998, 437, r.0. 4.

43.  Waardoor de beleggingsonderneming op de civiele rech-
ter als restrechter is aangewezen.

44. Het voert te ver om in deze bijdrage op de verschillende
aspecten van een dergelijk op zichzelf betrekking heb-
bend handhavingsverzoek in te gaan. Zie hierover Roth
& Hillen 2020, p. 779.
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rechter oordeelde vervolgens onder verwijzing naar
het evenredigheidsbeginsel dat de AFM op 19 van de
29 punten geen informatie heeft kunnen opvragen,
mede gelet op de informatie die bij de AFM reeds be-
kend was, en dat de rest van de vordering wel door
de beugel kon.®

Procedures zoals deze komen relatief weinig voor
omdat instellingen om begrijpelijke redenen zoals
het zo goed mogelijk willen houden van de doorlo-
pende toezichtrelatie, vaak terughoudend zijn om in
de onderzoekfase een procedure tegen de toezicht-
houder te starten. Het is echter goed om vast te
stellen dat er een route beschikbaar is als een be-
leggingsonderneming (wel) een onafhankelijke be-
stuursrechtelijke toets wenst op de inzet van onder-
zoeksbevoegdheden door de AFM of DNB.

3.3. Nemo tenetur-beginsel

Het nemo tenetur-beginsel“® houdt kort gezegd in
dat niemand kan worden gedwongen mee te wer-
ken aan zijn eigen veroordeling. Het is vaste juris-
prudentie van het EHRM dat het recht om geen be-
wijs tegen zichzelf te hoeven leveren, behoort tot
de essentialia van een eerlijk proces zoals bedoeld
in artikel 6 EVRM.#’ Dit beginsel kent verschillende
verschijningsvormen. Daarbij is het onderscheid
tussen wilsafhankelijke informatie*® en wilsonaf-
hankelijke informatie® relevant, alsook het onder-
scheid tussen onderzoek door de AFM en DNB in
hetkader van toezicht en onderzoek dat specifiek ge-
richt is op boeteoplegging.

Uit jurisprudentie van het CBb volgt dat het nemo te-
netur-beginsel meebrengt dat de toezichthouder in-
stellingen of personen alleen door middel van een
(inlichtingen)vordering (of aanwijzing of last onder
dwangsom) mag dwingen tot het verstrekken van
wilsafhankelijke informatie, als in de vordering is
gewaarborgd dat het wilsathankelijke materiaal uit-
sluitend zal worden gebruikt voor de uitoefening
van toezicht en niet (mede) voor bestuurlijke beboe-
ting of strafvervolging.>® Deze waarborg, ook wel de
‘restrictieplicht’ genoemd, wordt om die reden tegen-
woordig door de toezichthouder opgenomen in (een
voetnoot van) de vordering. Voor alle duidelijkheid:

45.  Voorzieningenrechter Rb. Rotterdam 27 juli 2023, ECLI:
NL:RBROT:2023:6642, r.0. 12.3.

46.  Volledig: nemo tenetur se ipsum accusare.

47.  Zie bijvoorbeeld EHRM 17 december 1996 (Saunders/Ver-
enigd Koninkrijk) (zaaknr. 43/1994/490/572), NJ 1997, 699
en EHRM 16 juni 2015 (Van Weerelt/Nederland) (zaaknr.
784/14) ECLL:CE:ECHR:2015:0616DEC00078414. Zie ook
C.M.I. van Asperen de Boer, ‘Het zwijgrecht uit artikel 6
EVRM bij de bestuurlijke boete’, Tijdschrift voor Sanctie-
recht & Onderneming 2025-1/2.

48. Materiaal dat niet los van de wil van de betrokkene be-
staat, zoals mondelinge en schriftelijke verklaringen en
documenten die worden opgesteld om aan de vordering
van de toezichthouder te voldoen.

49. Materiaal dat (wel) los van de wil van de betrokkene
bestaat, zoals reeds bestaande overeenkomsten, bankaf-
schriften en schriftelijke correspondentie.
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het is de toezichthouder wel toegestaan om wilsaf-
hankelijke informatie te gebruiken voor het opleg-
gen van herstelmaatregelen.

Wanneer sprake is van onderzoek gericht op boete-
oplegging, moet de toezichthouder de onderzochte
instelling of persoon erop wijzen dat zij geheel niet
tot het verstrekken van wilsafthankelijke informatie
is verplicht (de ‘cautieplicht).’! Dan is dus van een
totaal andere situatie sprake. In de praktijk geeft de
AFM in een vordering invulling aan de cautieplicht
door in de vordering de tekst op te nemen dat “u
niet verplicht bent de vragen in dit informatieverzoek
te beantwoorden voor zover dit antwoord wilsafhanke-
lijke informatie zou betreffen”, of woorden van gelijke
strekking. De AFM voegt daar dan meteen aan toe
dat er wél een medewerkingsplicht geldt voor zo-
ver de vordering ziet op wilsonafhankelijke informa-
tie. Hiermee legt de toezichthouder de bal bij de on-
derzochte partij, die zelf moet gaan bepalen welke
verzochte informatie wilsafhankelijk is en welke in-
formatie wilsonafhankelijk. Naar mijn mening zou
de toezichthouder hierover zelf vooraf duidelijkheid
moeten bieden, door per onderdeel van het informa-
tieverzoek te specificeren of daarvoor het zwijgrecht
geldt dan wel de medewerkingsplicht.

Een beleggingsonderneming geniet dus waarborgen
als de toezichthouder wilsafhankelijk materiaal vor-
dert. Ook als wordt verzocht om wilsonafhankelijk
materiaal biedt het nemo tenetur-beginsel tot op ze-
kere hoogte bescherming. Het nemo tenetur-begin-
sel staat er namelijk aan in de weg dat de AFM en
DNB door middel van een fishing expedition een in-
stelling of persoon dwingen om wilsonafhankelijk
materiaal te verstrekken. Dit volgt meest recent uit
de De Legé-uitspraak van het EHRM van 4 oktober
2022. In deze uitspraak overweegt het EHRM onder
verwijzing naar zijn eerdere uitspraken dat van een
fishing expedition sprake is indien de autoriteiten een
persoon bewegen om bewijs te leveren van een be-
weerdelijk door hem begane overtreding door hem
te dwingen documenten te verstrekken waarvan de
autoriteiten vermoeden dat deze bestaan, maar daar
niet zeker van zijn.>?

Het gebeurt regelmatig dat de toezichthouder aan-
zienlijke hoeveelheden wilsonafhankelijke informa-

50. CBb 10 januari 2018, ECLI:NL:CBB:2018:3, r.0. 6.5-7.1 en
CBb 7 mei 2019, ECLI:NL:CBB:2019:177, r.0. 5.3.1-5.3.10. De
restrictieplicht geldt wanneer niet kan worden uitgeslo-
ten dat het gevorderde materiaal tevens in verband met
een criminal charge (lees: bestuurlijke beboeting of straf-
vervolging) tegen de verstrekker van het materiaal zal
worden gebruikt. De lat ligt hier dus laag.

51.  Dit volgt uit artikel 5:10a lid 1 en 2 Awb. In het geval van
inlichtingenvorderingen in de vorm van interviews is de
praktijk echter weerbarstig, nu in de jurisprudentie is ge-
oordeeld dat het zwijgrecht bij boeteoplegging aan een
rechtspersoon enkel toekomt aan de bestuurders van de
rechtspersoon (ABRvS 13 april 2022, ECLI:NL:RVS:2022:
1060, r.o. 6.4). Zie meer in het algemeen kritisch over de
interviewende toezichthouder D.R. Doorenbos, ‘Kan een
toezichthouder u verplichten een verhoor te ondergaan?,
in: Christel’s Koers, Deventer: Kluwer 2013, p. 219-238.

52. EHRM4 oktober2022 ECLL:CE:ECHR:2022:1004]UD005834215

(De Legé/Nederland), r.o. 76.
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tie bij instellingen en/of personen vordert, waarbij
afgevraagd kan worden of de toezichthouder wel
steeds zeker weet dat de door haar verzochte infor-
matie bestaat (denk bijvoorbeeld aan het verzoek
om een kopie van alle bankafschriften van alle ge-
bruikte bankrekeningen in een bepaalde periode).?
Indien moet worden vastgesteld dat die wetenschap
er bij de toezichthouder niet is en in zoverre dus
sprake is van een fishing expedition,”* dient de betref-
fende onder dwang verkregen wilsonafhankelijke
informatie mijns inziens op dezelfde wijze te wor-
den behandeld als wilsafhankelijke informatie. Dus:
uitsluiting van bewijs in een eventuele latere boe-
teprocedure. Indien de toezichthouder de informa-
tie vordert specifiek met het oog op boeteoplegging,
zou dat moeten betekenen dat het nemo tenetur-be-
ginsel meebrengt dat de instelling of persoon ook
met betrekking tot de desbetreffende wilsonafhan-
kelijke informatie zwijgrecht toekomt. Illustratiefin
dit verband is de uitspraak van het Hof Den Bosch
van 9 april 2024. Het hof oordeelt in die zaak on-
der verwijzing naar de De Legé-uitspraak dat opleg-
ging van de bijzondere voorwaarde aan de verdachte
om alsnog bescheiden aan de belastinginspecteur te
verschaffen over haar buitenlandse vermogen, strij-
dig is met het nemo tenetur-beginsel voor zover deze
vordering verder gaat dan de specifieke bankreke-
ning waarmee de Belastingdienst en het OM reeds
bekend zijn.>

Over dit onderwerp is nog veel meer te zeggen.”® Ik
volsta echter met één slotopmerking. Het nemo te-
netur-beginsel is alleen van toepassing als sprake
is van dwang. Dat van zowel een mondelinge als
schriftelijke inzage- of inlichtingenvordering gelet
op de medewerkingsplicht dwang uitgaat, is inmid-
dels een uitgemaakte zaak.’’” In de praktijk wil de
toezichthouder echter nog wel eens in het midden la-
ten of haar “informatieverzoek” iiberhaupt een vorde-
ring is en dus of medewerking verplicht is. Wat ook
voorkomt is dat de toezichthouder in haar informa-
tieverzoek verwijst naar haar inzage- en inlichtin-
genbevoegdheid, om vervolgens op te merken dat zij
“erop vertrouwt” dat de inzet daarvan niet nodig zal
zijn. Beleggingsondernemingen moeten zich goed

53. Hierzijopgemerkt dat het evenredigheidsbeginsel uit ar-
tikel 5:13 Awb ongerichte zoekacties van de toezichthou-
der verbiedt. Een toezichthouder kan echter gericht zoe-
ken naar informatie waarvan ze vermoedt maar niet ze-
ker weet dat die bestaat. In die gevallen is het nemo te-
netur-beginsel relevant.

54.  Zie voor een voorbeeld waarin de Rechtbank Rotterdam
gemotiveerd tot het oordeel komt dat van een fishing ex-
pedition door het Bureau Financieel Toezicht geen sprake
was, Rb. Rotterdam 18 december 2023, ECLI:NL:RBROT:
2023:12464, r.0. 8.3.3.

55.  Gerechtshof ’s-Hertogenbosch 9 april 2024, ECLLNL:
GHSHE:2024:1229. Het hof oordeelt: “Immers, slechts met
betrekking tot deze bankrekening is de verdachte geidenti-
ficeerd als houder en kunnen alleen de stukken met betrek-
king tot die bankrekening aangemerkt worden als materiaal
waarvan vaststaat dat de Belastingdienst en het Openbaar
Ministerie weten dat de verdachte onafhankelijk van haar
wil daarover moet (kunnen) beschikken (‘specific pre-existing
documents’). Hetgeen anders of meer wordt gevraagd moet
worden aangemerkt als een ‘fishing expedition’ en in zoverre
zou de verdachte de door de advocaat-generaal gevorderde

realiseren dat bij het vrijwillig verstrekken van in-
formatie, die informatie in een eventuele latere boe-
teprocedure in beginsel tegen hen gebruikt kan wor-
den.

3.4. Geprivilegieerde informatie

‘Geheimhouders’ zoals advocaten hebben verscho-
ningsrecht en zijn niet gehouden om medewerking
te verlenen aan een inzage- of inlichtingenvorde-
ring als dat in strijd komt met hun geheimhoudings-
plicht>® Dit betekent dat communicatie tussen een
advocaat en een beleggingsonderneming in begin-
sel niet door een toezichthouder mag worden inge-
zien. Ook de beleggingsonderneming zelf kan zich
met betrekking tot deze geprivilegieerde advocaat-
cliéntcommunicatie beroepen op deze uitzondering
op de medewerkingsplicht.”®

Het komt voor dat de toezichthouder op grond van
een inzagevordering kopieén maakt van (bijvoor-
beeld) de e-mailboxen van de beleidsbepalers van de
beleggingsonderneming, waar geprivilegieerde in-
formatie tussen kan zitten. De Digitale Werkwijze
bevat de in dat geval door de AFM en DNB te vol-
gen procedure. Die procedure komt er heel kort ge-
zegd op neer dat ‘het onderzoekssubject’® de toe-
zichthouder schriftelijk en onderbouwd kan verzoe-
ken geprivilegieerde gegevens uit de gekopieerde da-
taset te schonen.®! Vervolgens zal een IT-specia-
list van de toezichthouder beoordelen of inderdaad
sprake is van geprivilegieerde gegevens, door mid-
del van “vluchtig inzien” van de betreffende informa-
tie.® Wanneer de IT-specialist het verzoek afwijst en
betrokkene het daarmee oneens is, of wanneer be-
trokkene meent dat het vluchtig inzien door de IT-
specialist het verschoningsgerechtigde karakter van
de informatie kan schaden, zal de zogeheten ‘Func-
tionaris Verschoningsrecht’ van de toezichthouder
kennisnemen van de betreffende informatie en be-
oordelen of de claim terecht is.®* Indien de Functi-
onaris Verschoningsrecht de claim afwijst, heeft be-
trokkene 10 werkdagen de tijd om een civielrechte-
lijk kort geding te starten.%

bijzondere voorwaarde niet hoeven na te komen, omdat de
verdachte zichzelf niet hoeft te incrimineren.”

56. Zie bijvoorbeeld over de incidentenmeldplicht uit het
Bpr/BGfo en het nemo tenetur-beginsel Rb. Rotterdam
11 december 2023, ECLI:NL:RBROT:2023:11786.

57. CBb 7 mei 2019, ECLI:NL:CBB:2019:177, r.0. 5.3.4.

58.  Artikel 5:20 lid 2 Awb.

59. Zie ook de minister van Financién in Kamerstukken II
2005/06, 29708, nr. 32 (NnavV), p. 42.

60. Inde Digitale werkwijze gedefinieerd als: “de natuurlijke
persoon of rechtspersoon van wie in het kader van een infor-
matievordering Digitale gegevens worden veiliggesteld en ge-
kopieerd.”

61.  Artikel 2 1id 4 en 5 Digitale Werkwijze AFM en Digitale
Werkwijze DNB.

62.  Artikel 3 lid 1 Digitale Werkwijze AFM en Digitale Werk-
wijze DNB.

63.  Artikel 3 lid 6 en artikel 4 lid 1 Digitale Werkwijze AFM
en Digitale Werkwijze DNB.

64.  Artikel 4 lid 4 Digitale Werkwijze AFM en Digitale Werk-
wijze DNB.
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Onder meer door mijzelf is in het verleden de vraag
opgeworpen of de Digitale Werkwijze wel voldoende
waarborgen biedt voor de bescherming van advo-
caat-cliéntcommunicatie.®* Deze discussie is weer
actueel geworden met de uitspraak van de Hoge
Raad van 12 maart 2024 (Castor).% Hierin heeft de
Hoge Raad onder verwijzing naarjurisprudentie van
het EHRM onder andere de volgende uitgangspun-
ten geformuleerd voor de te volgen procedure bij het
vorderen van informatie waarbij sprake kan zijn van
geprivilegieerde informatie:

— voorkomen: zodra het vermoeden bestaat dat zich
bij de gevorderde gegevens geprivilegieerde gege-
vens bevinden, moeten deze gegevens zo veel mo-
gelijk buiten de vordering tot het verstrekken van
gegevens worden gelaten;

- filtering zonder kennisneming: als de gegevens al
zijn gevorderd en dan het vermoeden bestaat dat
zich onder de gegevens ook geprivilegieerde gege-
vens bevinden, mag een officier van justitie de fil-
tering uitvoeren of doen uitvoeren mits op voor-
hand duidelijk is dat de filtering kan plaatsvinden
zonder kennisneming van de gegevens;

— filtering met kennisneming: kan pas na kennisne-
ming van de gevorderde gegevens worden beoor-
deeld of deze gegevens al dan niet geprivilegieerd
materiaal betreffen, dan moet de filtering worden
verricht door of onder verantwoordelijkheid van
de rechter-commissaris.®’

Hoewel de Castor-uitspraak is gedaan tegen de ach-
tergrond van het strafrecht, heeft zij mijns in-
ziens ook relevantie voor de wijze waarop toezicht-
houders in het bestuursrecht onderzoek doen, zo-
als de AFM, DNB en de Autoriteit Consument &
Markt (ACM). De bescherming van geprivilegieerde
informatie (het verschoningsrecht) is een algemeen
rechtsbeginsel dat ook in het bestuursrecht moet
worden geéerbiedigd. De ACM heeft haar digitale
werkwijze in 2024 aangepast naar aanleiding van
de Castor-uitspraak.®® De AFM en DNB hebben dat
tot op heden niet gedaan. Het ligt echter in de
rede dat ook zij hun Digitale Werkwijze herzien, al-
thans die in ieder geval grondig evalueren en de uit-
komst daarvan bekendmaken, nu meerdere onder-
delen daarvan op gespannen voet lijken te staan met
de Castor-uitspraak. Zo bevatten de Digitale Werk-
wijzen niet het uitgangspunt dat het verkrijgen van
geprivilegieerde gegevens zoveel mogelijk buiten de
vordering moet worden gelaten, en zijn het nog al-
tijd medewerkers van de AFM en DNB zelf (de IT-
specialist en de Functionaris Verschoningsrecht) in

65. Roth & Hillen 2020, par. 3.3.

66. HR 12 maart 2024, ECLI:NL:HR:2024:375.

67. HR 12 maart 2024, ECLI:NL:HR:2024:375, r.o. 6.5 en 6.6.

68. Zie de toelichting op de ACM Werkwijze geheimhou-
dingsprivilege advocaat 2024, gepubliceerd op acm.nl op
18 juli 2024. Voor een kritische analyse van de herziene
ACM werkwijze in het licht van de Castor-uitspraak zij
verwezen naar: R. Elemans en T. de Greve ‘Het verscho-
ningsrecht: zo sterk als de zwakste schakel - ACM-werk-
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plaats van een rechter-commissaris of andere onaf-
hankelijke functionaris die in het kader van de filte-
ring kennisnemen van geprivilegieerde gegevens.

3.5. Consequenties schending medewer-
kingsplicht

Dat het niet (tijdig of volledig) voldoen aan een
inzage- en/of inlichtingenvordering tot een last on-
der dwangsom en zelfs een boete met als basisbe-
drag EUR 500.000 kan leiden,® zullen de meeste
beleggingsondernemingen wel weten. Minder be-
kend zal zijn dat in ieder geval de AFM niet schroomt
om voor schending van de medewerkingsplicht in
een voorkomend geval aan een beleggingsonderne-
ming ook daadwerkelijk een hoge boete op te leg-
gen, 60k als sprake is van ogenschijnlijk onschul-
dige (periodieke) uitvragen van de toezichthouder.
Zie hierover par. 4.3 hierna. Voor beleggings-
ondernemingen is scherpte dan ook het devies:
scherpte op de aard van een verzoek tot informatie
(is het een vordering of niet?), op de strekking daar-
van en op de aan de beleggingsonderneming toeko-
mende waarborgen.

4. De handhavingsfase: formele hand-
having

Na onderzoek komt, indien de toezichthouder een
wetsovertreding heeft geconstateerd, handhaving.”°
De AFM en DNB maken daarbij per geval een keuze
tussen formele handhaving en informele handha-
ving.”! In het eerste geval legt de toezichthouder een
in de wet genoemde maatregel op en neemt zij daar-
toe een besluit in de zin van de Awb. In het tweede
geval is sprake van een niet in de wet genoemd hand-
havingsmiddel waaraan geen formeel besluit te pas
komt.

In deze paragraaf wordt ingegaan op de formele
handhaving tegenover beleggingsondernemingen.

4.1. De cijfers

Uitdejaarverslagen van de AFM volgt dat zij in de pe-
riode 2022, 2023 en 2024 in totaal 80 formele maat-
regelen heeft opgelegd, waarvan 38 boetes. Hoeveel
van deze maatregelen zijn opgelegd aan beleggings-
ondernemingen, specificeert de AFM in haarjaarver-
slagen niet. DNB doet dat wel. Van de 78 formele
maatregelen die DNB in de periode 2022-2024 heeft

wijze geheimhoudingsprivilege advocaten nog altijd on-
toereikend’, M&M 2024, nr. 5/6.

69.  Of zelfs tot strafrechtelijke vervolging wegens het niet-
opvolgen van een ambtsedig gegeven bevel (artikel 184
Sr).

70. In het bestuursrecht geldt een beginselplicht tot hand-
having. Die beginselplicht is beperkt tot het nemen van
maatregelen tot herstel van de overtreding en strekt dus
niet tot het opleggen van boetes.

71.  Zie ook het Handhavingsbeleid van de AFM en DNB van
13 oktober 2020.
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genomen, heeft zij er 10 opgelegd aan beleggings-
ondernemingen: 6 keer een boete en 4 keer een last
onder dwangsom.”?

4.2. Formele maatregelen aan beleggings-
ondernemingen

Bij formele maatregelen kan grofweg onderscheid
worden gemaakt tussen herstelmaatregelen en boe-
tes. Waar een herstelmaatregel — zoals een aanwij-
zing of last onder dwangsom - de be€indiging van
een doorlopende overtreding tot doel heeft, is een
boete gericht op leedtoevoeging wegens een in het
verleden begane overtreding.

De AFM en DNB publiceren zowel herstelmaatrege-
len als boetes in beginsel op hun website. Dat geeft
inzicht in hun toezichtprioriteiten, al levert het geen
volledig actueel beeld op. Dat komt ten eerste omdat
niet alle maatregelen worden gepubliceerd” en ten
tweede omdat herstelmaatregelen en boetes die niet
van de hoogste boetecategorie zijn, in beginsel pas
gepubliceerd worden nadat de maatregel onherroe-
pelijk is geworden. Boetes van de hoogste boeteca-
tegorie publiceert de toezichthouder in de regel wel
vroegtijdig, maar dat is weer niet het geval als de be-
trokken instelling zich tot de voorzieningenrechter
wendt met het verzoek om de publicatie te schorsen,
en het verzoek wordt toegewezen. Het komt daarom
regelmatig voor dat een opgelegde maatregel pas ja-
ren na dato op de website van de toezichthouder ver-
schijnt.

Uitdein 2022, 2023, 2024 en tot en met de zomer van
2025 gepubliceerde maatregelen volgt dat de AFM
aan (bank)beleggingsondernemingen een veelheid
aan sancties heeft opgelegd, en wel ten aanzien van
de volgende onderwerpen:

- provisieverbod;’4

- transactierapportage;”®

- vermogensscheiding;7®

- klantbehandeling;”’

- cliéntenonderzoek en aanverwante Wwft-ver-
plichtingen;”®

- medewerkingsplicht bij een inlichtingenvorde-
ring;”?

- beheersen van belangenconflicten;?°

- product governance;®

- meldplicht shortposities.??

De aan beleggingsondernemingen opgelegde maat-
regelen die DNB in diezelfde periode heeft gepubli-

72.  ZBO Verantwoording DNB 2022, 2023 en 2024.

73.  Zo publiceert DNB niet de boetes en lasten onder dwang-
som die zij oplegt wegens overtreding van de Wet finan-
ciéle betrekkingen buitenland 1994.

74.  Artikel 168a BGfo.

75.  Artikel 26 MiFIR en artikelen 1 en 5 Gedelegeerde Veror-
dening 2017/590.

76.  Artikel 165 BGfo.

77.  Artikel 4:90 Wft.

78.  Artikelen 2b, 2¢, 3 en 35 Wwft.

ceerd, hebben betrekking op rapportageverplichtin-
gen® en kapitaalseisen.4

Het merendeel van de gepubliceerde maatregelen
betrof boetes, die in een aantal gevallen (in totaal)
meer dan EUR 1 miljoen bedroegen.

4.3. Actuele thema’s in de jurisprudentie

Zoals hiervoor opgemerkt, gaat een formele maatre-
gel gepaard met een besluit in de zin van de Awb. De
beslissing tot publicatie van een formele maatregel
is 66k een besluit in de zin van de Awb. Dit bete-
kent dat een beleggingsonderneming tegen de maat-
regel en, indien aan de orde, de publicatie daarvan
bezwaar kan maken en vervolgens beroep en hoger
beroep kan instellen bij de bestuursrechter. In de
praktijk doen beleggingsondernemingen dat regel-
matig. Aan de hand van de beroepsgronden van de
beleggingsonderneming toetst de rechter de recht-
matigheid van de maatregel en, indien aan de orde,
de publicatie. Hierna wordt stilgestaan bij een aan-
tal actuele thema’s in die toetsing door de rechter.

Evenredigheidsbeginsel bij herstelmaat-
regelen

4.3.1.

Als een instelling van mening is dat geen sprake is
van een wetsovertreding, zal een rechter daar vaak
eerst een oordeel over vellen. Indien de rechter oor-
deelt dat van een wetsovertreding (wel) sprake is ge-
weest, is daarmee nog niet gezegd dat de herstel-
maatregel rechtmatig is. De herstelmaatregel moet
namelijk (ook) evenredig zijn.®*> Hoe die evenredig-
heid door een rechter getoetst moet worden, volgt uit
de zogeheten Harderwijk-uitspraak van de Afdeling
Bestuursrechtspraak van de Raad van State van 2 fe-
bruari 2022.8¢ Op grond van deze uitspraak dient,
kort en simpel gezegd, te worden beoordeeld of de
maatregel geschikt, noodzakelijk en evenwichtig is.
Deze drietraps-evenredigheidstoets is afkomstig uit
het Europees recht. Wordt aan deze toets voldaan,
dan is de maatregel evenredig.

Het resultaat is dat de rechter thans kritischer dan
voorheen beziet of een door de AFM of DNB opge-
legde herstelmaatregel wel de enige mogelijke (en
dus noodzakelijke) maatregel is, of dat ook kan wor-
den volstaan met een lichtere, minder belastende
maatregel. Zo heeft het CBb op 6 februari 2024 ge-
oordeeld dat een door DNB aan een trustkantoor ge-
geven aanwijzing evenredig is, maar de benoeming
daarbovenop van een stille curator niet geschikt en

79.  Artikel 5:20 Awb.

80.  Artikel 4:88 Wft.

81.  Artikel 32b Wift.

82. Artikelen 5 en 6 Shortsellingsverordening (Verordening
(EU) 236/2012).

83.  Artikel 3:72 en 3:18aa Wft.

84.  Artikel 3:53 Wft en artikel 48 Bpr.

85.  Artikel 3:4 1id 2 Awb.

86. ABRVS 2 februari 2022, ECLI:NL:RVS:2022:285.
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noodzakelijk is.87 Een ander voorbeeld biedt de uit-
spraak van de voorzieningenrechter van de Recht-
bank Rotterdam van 2 augustus 2024, waarin wordt
geoordeeld dat er andere, minder ingrijpende pas-
sende en noodzakelijke maatregelen zijn dan de
intrekking van de vergunning van een financiéle-
dienstverlener door de AFM.88

4.3.2.  Evenredigheidsbeginsel bij boetes

Bij boetes speelt het evenredigheidsbeginsel op twee
manieren een rol. Ten eerste bij de keuze om een
boete op te leggen.®? Ten tweede bij het vaststel-
len van de hoogte van de boete.?* Het CBb heeft
op 30 juni 2025 een uitspraak gedaan die aan beide
raakt?! In deze zaak ging het om een boete van
EUR 2 miljoen (in bezwaar verlaagd tot EUR 1,7 mil-
joen) die de AFM had opgelegd aan de Duitse rechts-
opvolger van een Nederlandse beleggingsonderne-
ming wegens overtreding van de meldplicht uit ar-
tikel 16 Wwft. De beleggingsonderneming had onge-
bruikelijke transacties wel gemeld aan de FIU, maar
dat volgens de AFM in een aantal gevallen niet tijdig
dan wel niet correct gedaan.

Hoewel in de hiervoor genoemde Harderwijk-uit-
spraak is overwogen dat de daarin geformuleerde
drietrapstoets ook van toepassing is op de keuze voor
een boete, bleef de bestuursrechter in zaken van de
AFM en DNB de afgelopen jaren vasthouden aan een
ouder criterium, namelijk of boeteoplegging “pas-
send en geboden is”92 In de uitspraak van 30 juni
2025 sluit het CBb echter alsnog aan bij de Harder-
wijk-uitspraak en beoordeelt het eerst of het in dit
geval geschikt, noodzakelijk en evenwichtig is dat de
AFM een boete oplegt voor de aangevoerde overtre-
dingen.”? Dit was volgens het CBb het geval.

Vervolgens beoordeelt het CBb de hoogte van de
boete. Ter achtergrond: de Rechtbank Rotterdam
heeft in de afgelopen periode verschillende uitspra-
ken gedaan waarin zij op grond van de evenredig-
heid opgelegde boetes substantieel verlaagde tot ver
onder het wettelijk basisbedrag. Goed voorbeeld is
de uitspraak van 10 april 2024, waarin de rechtbank
een door de AFM opgelegde boete van EUR 700.000
wegens overtreding van de transactierapportagever-
plichting op grond van (onder andere) “algemene
evenredigheid” heeft verlaagd tot EUR 100.000.%4

Ook in de Wwft-zaak die is uitgemond in de uit-
spraak van het CBb van 30 juni 2025 had de Recht-
bank Rotterdam (vooral) op grond van de “evenre-

87. CBb 6 februari 2024, ECLI:NL:CBB:2024:70.
88. Vzr. Rb. Rotterdam 2 augustus 2024, ECLI:NL:RBROT:

2024:7345.

89. Hetgaathier om het evenredigheidsbeginsel uit artikel 3:
4 lid 2 Awb.

90. Het betreft hier het evenredigheidsbeginsel uit artikel 5:
461id 2 Awb.

91.  CBb 30 juni 2025, ECLL:NL:CBB:2025:353.

92. Zie bijv. Rb. Rotterdam 14 augustus 2023, ECLL:NL:
RBROT:2023:7380, r.0. 41, onder verwijzing naar CBb 2
november 2021, ECLI:NL:CBB:2021:967, r.o. 8.1.

93. CBb 30 juni 2025, ECLI:NL:CBB:2025:353, r.0. 8.2-8.4.
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digheid in het algemeen” de boete van de AFM sub-
stantieel gematigd, namelijk van EUR 1,7 miljoen tot
EUR 800.000.%> Beide partijen hebben hier vervol-
gens hoger beroep tegen ingesteld. De AFM vond de
matiging te ver gaan; de boeteling vond de matiging
juist onvoldoende. Partijen waren het wel met el-
kaareensdatderechtbank de matiging onvoldoende
had gemotiveerd. Ook het CBb is dat oordeel toege-
daan. Het CBb verwijst naar artikel 1b lid 1 van het
Besluit bestuurlijke boetes financiéle sector (hierna:
Bbbfs) en komt vanwege de minder grote ernst van
de overtreding en een aantal overige verzachtende
omstandigheden - net als de rechtbank — tot een boe-
tehoogte van EUR 800.000. Daarmee onderschrijft
het CBD feitelijk dat het wettelijk systeem met boe-
tebasisbedragen toestaat dat in een concreet geval
op grond van de evenredigheid een veel lagere boete
wordt opgelegd dan het in de wet genoemde basisbe-
drag.

Een zeer boeiende uitspraak die in dezelfde sleutel
staat, betreft de uitspraak van de Rechtbank Rotter-
dam die op 9 september 2025 is gepubliceerd maar
van net voor de hiervoor besproken CBb-uitspraak
dateert.?® Een beleggingsonderneming had de (des-
tijds) jaarlijkse Wwft-vragenlijst niet tijdig ingevuld
en aan de AFM teruggezonden. De AFM zag hierin
schending van de medewerkingsplicht en legde een
boete op van EUR 500.000. De rechtbank overweegt
eerst dat de AFM een boete heeft mogen opleggen.®’
Vervolgens beoordeelt zij de hoogte van de boete. De
rechtbank stelt voorop dat overtreding van de me-
dewerkingsplicht onder verschillende omstandighe-
den en in talloze vormen kan plaatsvinden. De door
de beleggingsonderneming begane overtreding kan
volgens de rechtbank niet worden aangemerkt als
een ernstige overtreding, nu het een algemene vra-
genlijst betrof en geen onderzoek naar mogelijke
overtredingen. Ook overweegt de rechtbank dat de
schending geen materiéle gevolgen had voor de AFM
en dat de omstandigheden gelet op het Bbbfs (zo-
als: geen schade voor derden, geen onrechtmatig
verkregen voordeel en geen marktverstoring), eer-
derin het voordeel dan het nadeel van de beleggings-
onderneming wegen. Volgens het systeem van het
Bbbfs en het boetebeleid van de AFM kan het boe-
tebasisbedrag (in dit geval EUR 500.000) bij geringe
ernst worden gematigd met maximaal 50%, dus tot
EUR 250.000. Volgens de rechtbank is dat in dit ge-
val echter geen redelijke uitkomst. Onder verwijzing
naar artikel 6 EVRM overweegt de rechtbank dat de
AFM, voor zover nodig, had moeten afwijken van het

94. Rb. Rotterdam 10 april 2024, ECLLNL:RBROT:2024:4735,
ro. 17. Het wettelijk basisbedrag was in deze zaak
EUR 500.000.

95. Rb. Rotterdam 12 juli 2024, ECLI:NL:RBROT:2024:6458.
Het wettelijk basisbedrag was in deze zaak EUR 25
miljoen.

96. Rb. Rotterdam 2 juni 2025, ECLI:NL:RBROT:2025:10559.

97. De rechtbank past daarbij niet de Harderwijk-uitspraak
toe. De hiervoor besproken CBb-uitspraak over de toe-
passing van ‘Harderwijk’ op boetebesluiten was er op dat
moment nog niet.
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Bbbfs en haar eigen boetebeleid, en de boete moeten
matigen tot EUR 100.000. Bijzonder is de slotover-
weging van de rechtbank, die het evenredigheidsbe-
ginsel ademt:

“De rechtbank realiseert zich dat dit een vergaande con-
clusie is, maar een boete van € 250.000,- acht zij buiten-
sporig. Het is onvermijdelijk dat een boetesystematiek
met hoge basisbedragen en maximale verlagingspercen-
tages onder omstandigheden niet volledig valt te vere-
nigen met de op de AFM rustende verplichting om aan
de overtreder een boete op te leggen die, gelet op alle om-
standigheden van het geval, passend en geboden is. Als
deze situatie zich voordoet, heeft het voldoen aan deze
verplichting voorrang op de systematiek van het Bbbfs
en het boetetoemetingsbeleid.”®

4.3.3.  Eerbiediging verdedigingsrechten

Een ander actueel thema dat vermelding verdient,
betreft de rechten van deinstelling die zich tegen een
formele maatregel van de toezichthouder wil ver-
dedigen. Voor een goede verdediging is vereist dat
de toezichthouder tijdig de bij haar beschikbare in-
formatie verstrekt die voor de verdediging van be-
lang kan zijn. Dat geldt niet alleen in boetezaken,
waarvoor de Awb expliciet bepaalt dat de boeteling
reeds bij het voornemen tot boeteoplegging een in-
zagerecht heeft.” In de uitspraak van de voorzie-
ningenrechter van de Rechtbank Rotterdam van 26
april 2024 ging het om een procedure waarin de AFM
een beleggingsonderneming via een aanwijzing had
opgedragen een bestuurder heen te zenden omdat
deze onvoldoende betrouwbaar werd geacht door
de AFM. De AFM meende dat zij de bestuurder en
de beleggingsonderneming pas inzage in het dossier
hoefde te geven nadat er door haar een definitief
heenzendingsbesluit zou zijn genomen en tegen dat
besluit bezwaar zou zijn gemaakt. Deze weigering
om informatie te verstrekken in de voorfase, dus bij
het voornemen tot heenzending, levert volgens de
voorzieningenrechter strijd op met het Unierechte-
lijke verdedigingsbeginsel.'®°

Zowel in boetezaken als niet-boetezaken dient de toe-
zichthouder in beginsel een compleet dossier met
op de zaak betrekking hebbende stukken op verzoek
aan de betrokken partij te verstrekken. Dit kan al-
leen anders zijn indien om gewichtige redenen ge-
heimhouding van bepaalde informatie is geboden.!®!
Als de toezichthouder daarop een beroep doet, moet
zij dat laten weten. In de praktijk bestaat tussen
de instelling en toezichthouder vaak discussie over
de volledigheid van het dossier. Zo verstrekken de
AFM en DNB vrijwel nooit interne e-mails, memo’s
en gespreksnotulen. De redenering is dan vaak dat
de stukken niet relevant zijn voor de beslechting van

98. R.o.11.4.
99.  Artikel 5:49 Awb.
100.  Vzr. Rb. Rotterdam 26 april 2024, ECLL:NL:RBROT:2024:
4289, r.0. 3.4-3.8.
101.  Artikel 7:4 1id 6 en 8:29 lid 1 Awb.
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een geschilpunt of dat er gewichtige redenen zijn die
nopen tot geheimhouding. Uiteindelijk is dit ter be-
oordeling aan de bestuursrechter. Die lijkt in toe-
nemende mate kritisch te beoordelen of het door
de toezichthouder aangeleverde dossier wel volledig
is en (indien van toepassing) of de toezichthouder
wel terecht een beroep op geheimhouding heeft ge-
daan. In de praktijk komt het in ieder geval geregeld
voor dat de toezichthouder op verzoek van de rech-
ter tijdens de voorlopige voorziening- of beroepspro-
cedure alsnog bepaalde informatie aan de gesancti-
oneerde partij moet verstrekken.

4.3.4.  Publicatie van formele maatregelen
Partijen vinden de publicatie van een opgelegde
boete of herstelmaatregel vaak nog vervelender dan
de maatregel zelf. Hier worden in de praktijk dan
ook relatief veel (voorlopige voorziening) procedures
over gevoerd.

Op grond van de Wft en Wwft dient de toezichthou-
der voorafgaand aan de publicatie een belangenaf-
weging te maken en te beoordelen of door openbaar-
making van de maatregel betrokken partijen in one-
venredige mate schade zou worden berokkend.!2 Is
dat het geval, dan dient de openbaarmaking te wor-
den uitgesteld of geanonimiseerd. In de praktijk be-
sloten de AFM en DNB echter bijna altijd tot ongea-
nonimiseerde publicatie, onder verwijzing naar het
‘individuele, bijzondere situatie-criterium’ zoals ge-
formuleerd door het CBb in 2014.103

Op 25 februari 2025 is het CBb een nieuwe publi-
catieweg ingeslagen.!¢ Het CBb oordeelt dat voor-
meld criterium niet samenvalt met de door de wet-
gever beoogde evenwichtigheidsbeoordeling. Voort-
aan moet de toezichthouder de evenwichtigheid be-
oordelen tussen (i) enerzijds de mate van schade van
een niet-geanonimiseerde openbaarmaking voor de
betrokkene en (ii) anderzijds het belang dat in het
concrete geval met openbaarmaking wordt gediend.
Het CBb zet in zijn uitspraak uiteen welke uitgangs-
punten bij deze beoordeling gelden.!'®> Afgewacht
moet echter worden of deze uitspraak van het CBb
ook daadwerkelijk verandering in de publicatieprak-
tijk van de AFM en DNB teweeg zal brengen.

Voor beleggingsondernemingen is een andere uit-
spraak uit 2025 minstens zo relevant. Namelijk
de uitspraak van de voorzieningenrechter van de
Rechtbank Rotterdam van 11 februari 2025 over
de publicatie van op IFD/IFR-gebaseerde maatrege-
len.!°¢ De zaak gaat over de openbaarmaking van
een boete die DNB had opgelegd aan een beleggings-
onderneming wegens overtreding van een rapporta-
geverplichting uit de Wft. Omdat het de implemen-

102.  Artikel 1:98 lid 1 sub b Wft en artikel 32g lid 1 onder b
Wwift.

103. CBb 2 december 2014, ECLL:NL:CBB:2014:456.

104.  CBb 25 februari 2025, ECLI:NL:CBB:2025:102.

105. CBb 25 februari 2025, ECLI:NL:CBB:2025:102, r.0. 6.1 e.v.

106. Vzr. Rb. Rotterdam 11 februari 2025, ECLLNL:RBROT:

2025:2035.
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tatie van bepalingen uit de IFD betreft, kijkt de voor-
zieningenrechter bij de uitleg van het Wft-publica-
tieregime naar de tekst van de openbaarmakingsbe-
paling in artikel 20 IFD. Met die bepaling is iets bij-
zonders aan de hand. Daarin staat namelijk niet al-
leen dat openbaarmaking evenredig moet zijn, maar
ook “noodzakelijk”. Daarmee wijkt de IFD af van an-
dere Europese richtlijnen. Het voorlopig oordeel van
de voorzieningenrechter is dat gelet op de tekst van
artikel 20 IFD en de bedoeling van de wetgever om de
IFD in de Wft te implementeren, DNB bij iedere voor-
genomen openbaarmaking van een IFD/IFR-maatre-
gel moet beoordelen of het noodzakelijk is dat het be-
sluit ongeanonimiseerd openbaar wordt gemaakt.!7
Dat is dus een extra toets naast de hiervoor bespro-
ken evenwichtigheidsbeoordeling. Nu DNB naleving
van rapportageverplichtingen en kapitaalseisen uit
IFD/IFR door beleggingsondernemingen nog steeds
hoog op de agenda heeft staan en hier ook actief op
blijft handhaven,!°® is de uitspraak van de voorzie-
ningenrechter erg relevant voor de praktijk. Het is
overigens, op de datum van afsluiting van dit arti-
kel, nog wel wachten op de bodemuitspraak van de
rechtbank.

5. Dehandhavingsfase: informele hand-
having

Formele handhaving kost de toezichthouder relatief
veel capaciteit. Dat geldt niet alleen voor de voor-
bereiding maar ook voor de periode na het opleg-
gen van de maatregel, gelet op de mogelijkheid van
bezwaar, beroep en hoger beroep. Vooral de AFM
maakt er dan ook geen geheim van dat zij, waar dat
kan, veel liever informeel handhaaft. Van een for-
meel besluit is dan geen sprake. Dat is makkelijk,
snel en effectief, aldus de AFM.1%?

Tot 2024 hanteerde de AFM twee soorten informele
maatregelen: de waarschuwing en de normover-
dracht. Het precieze verschil daartussen was (en is)
lastig te doorgronden. Inmiddels bestaat de normo-
verdracht bij de AFM niet meer. Nu maakt zij onder-
scheid tussen enerzijds de waarschuwingsbrief/het
waarschuwingsgesprek en anderzijds de toezicht-
brief/het toezichtgesprek. Laatstgenoemd instru-
ment kan volgens de AFM worden ingezet bij lich-
tere overtredingen, terwijl de waarschuwing door de
AFM naar eigen zeggen wordt ingezet bij zwaardere
en/of meer verwijtbare overtredingen. Nu wordt
het echter diffuus, want hoewel de AFM de toezicht-
brief/het toezichtgesprek op haar website noemt on-
der het kopje ‘Informele handhaving’, merkt de AFM

107. Vzr. Rb. Rotterdam 11 februari 2025, ECLI:NL:RBROT:
2025:2035, r.0. 3.1 e.v.

108.  Zie ook pag. 20 ZBO verantwoording DNB 2024.

109. De AFM stelt op haar website: “We zien dat we in de meeste
gevallen voldoende effect bereiken met een informeel instru-
ment. Het voordeel is dat informeel optreden snel is uit te voe-
ren en zeker op individueel niveau vaak al effectief is, terwijl
formele handhaving vaak veel tijd en hoge kosten met zich
brengt.” Zie ook de opinie ‘Toezichthouden is een kunst,
geen wetenschap’ van mevrouw L. van Geest, bestuurs-
voorzitter van de AFM, in Het Financieele Dagblad van 9
juni 2023.
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dit instrument niet aan als informele maatregel.!'°

De enige informele maatregel die de AFM dus thans
nog hanteert is de waarschuwing. Dit onderscheid
tussen een toezichtbrief/gesprek en een waarschu-
wing lijkt misschien louter semantiek maar heeft
wel degelijk relevantie, namelijk in het kader van an-
tecedenten voor bestuurders en commissarissen. Dit
komt omdat de AFM een toezichtbrief/toezichtge-
sprek niet aanmerkt als antecedent maar een waar-
schuwing wel. Dat betekent overigens niet dat een
toezichtbrief/gesprek helemaal geen gevolgen voor
een toetsing kan hebben. De AFM schrijft op haar
website namelijk: "De AFM merkt de overtreding in de
toezichtbrief daarom niet aan als een antecedent, maar
als overige toezichtinformatie die als zodanig wordt
meegenomen bij een personentoetsing door de AFM."!

DNB houdt tot op heden vast aan de oude systema-
tiek. Zij hanteert dus de waarschuwing en de normo-
verdracht als de twee informele maatregelen die zij
kan nemen bij een wetsovertreding.!*?

5.1. De cijfers

Uit de jaarverslagen van de AFM blijkt dat zij in
de periode 2022, 2023 en 2024 in totaal maar liefst
773 keer tot informele handhaving is overgegaan.'®
Dat betekent dat tegenover elke opgelegde formele
maatregel grofweg 10 informele interventies ston-
den. Hoe vaak die betrekking hadden op een beleg-
gingsonderneming, specificeert de AFM niet.

DNB is nog een stuk terughoudender met de in-
zet van informele handhavingsinstrumenten. In
de periode 2022-2024 heeft zij 65 informele maat-
regelen opgelegd, waarvan 11 aan beleggings-
ondernemingen.’® Daarmee loopt DNB ongeveer
1-op-1 als het gaat om de verhouding tussen formele
en informele interventies.

5.2. Informele handhaving bij beleggings-
ondernemingen

Informele handhaving blijft over het algemeen bin-
nenskamers. Daarom is relatief weinig informatie
beschikbaar over de onderwerpen waarop de AFM
en DNB zich in de afgelopen periode bij de informele
handhaving hebben gefocust. Het ligt bij de AFM in
de rede dat het net als bij formele handhaving om

110. Webpagina ‘Welke maatregelen kan de AFM opleggen?,
te raadplegen op afm.nl.

111.  Idem.

112. Webpagina ‘Handhaving’, te raadplegen op dnb.nl en
ZBO verantwoording DNB 2024.

113.  Dit is exclusief ‘waarschuwingen boilerrooms’ en inclu-
sief de inzet van de toezichtbrief/het toezichtgesprek. In
2024 heeft de AFM in totaal 276 keer de toezichtbrief/het
toezichtgesprek ingezet, tegenover 75 waarschuwings-
brieven (bron: jaarverslag AFM 2024).

114.  ZBO Verantwoording DNB 2022, 2023 en 2024.
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uiteenlopende thema’s gaat, nu de AFM naast sector-
brede onderzoeken ook op losse signalen en inciden-
ten acteert. Die thema’s betroffen in ieder geval, zo-
als de praktijk ook heeft uitgewezen:

- duurzaamheidsinformatie (SFDR);

- naleving STOR-verplichtingen (MAR); en

- informatieverstrekking / reclameregels (MiFID
II).MS

Het thema waarop DNB voornamelijk informeel
handhaaft ligt eveneens in de rede: financiéle rap-
portages en kapitaalseisen.

5.3. Aandachtspunten voor beleggings-
ondernemingen

Voor een beleggingsonderneming heeft informele
handhaving een aantal evidente voordelen ten op-
zichte van formele handhaving. Allereerst hoeft
de beleggingsonderneming geen (hoge) boete te be-
talen, kan zij geen dwangsom verbeuren en is er
ook anderszins geen sprake van een formele maat-
regel met rechtsgevolgen voor de onderneming. Ten
tweede blijft informele handhaving geheim, waar-
door de onderneming publicatie en de gevolgen
daarvan bespaard blijft.

Informele handhaving hoeft overigens niet steeds
te betekenen dat de toezichthouder volledig afziet
van het opleggen van een formele maatregel. Het
komt voor dat de toezichthouder een beleggingson-
derneming onder het mom van een informele her-
stelmaatregel een waarschuwing geeft en later 60k,
voor dezelfde overtreding, een boete oplegt.’® Het
behoeft geen betoog dat dit voor de betrokken on-
derneming vaak erg lastig te begrijpen is. Een waar-
schuwing impliceert immers dat dit keer geen boete
wordt opgelegd, maar een volgende keer mogelijk
wel.

Naast voordelen (afgezet tegen formele handhaving)
kleeft aan informele handhaving voor beleggings-
ondernemingen ook een belangrijk nadeel. Omdat
geen sprake is van een formeel besluit is het niet mo-
gelijk om daartegen bezwaar en beroep in te stellen,
terwijl (i) een informele maatregel net zozeer als een
formele maatregel wél een toezichtantecedent ople-
vert voor de bestuurders en commissarissen van de

115.  In het jaarverslag 2024 (p. 28 en 59) schrijft de AFM dat
zij in 2024 97 toezichtbrieven heeft gestuurd vanwege
schending van de SFDR en verschillende onderzoeken
heeft gedaan naar naleving van de MAR, zoals de opspo-
ring en melding van verdachte orders en transacties, die
13 keer tot (in)formele acties hebben geleid. Ook maakt
de AFM melding van acties op het onderwerp informa-
tieverstrekking. Hoe vaak het hierbij om een beleggings-
onderneming gaat, vermeldt de AFM niet.

116.  De AFM stelt hierover op haar webpagina ‘Welke maat-
regelen kan de AFM opleggen?: “Een waarschuwing ge-
richt op herstel sluit overigens niet uit dat de AFM daar-
naast een boete kan opleggen voor de overtreding die al is be-
gaan.” Deze constructie kan meebrengen dat de AFM en
DNB in een waarschuwingsgesprek (de informele maat-
regel) aan de betrokken instelling de cautie geven van-

beleggingsonderneming ten tijde van de vermeende
overtreding'’ en (ii) informele handhaving de op-
maat kan vormen voor een formele maatregel als er
weer een overtreding plaatsvindt.

Dat bezwaar en beroep in een dergelijke situatie niet
mogelijk is, betekent niet dat een beleggingsonder-
neming machteloos staat. De AFM en DNB moeten
zich namelijk ook bij informele interventies houden
aan de algemene beginselen van behoorlijk bestuur.
Dit betekent dat zij ook bij een informele maatre-
gel (of toezichtbrief) onder meer zorgvuldig en even-
redig moeten handelen, en een beleggingsonderne-
ming zich bij gebreke daarvan tot de civiele rech-
ter kan wenden.!® Positief in dit verband is dat de
AFM en DNB de betrokkene tegenwoordig in de ge-
legenheid plegen te stellen om te reageren op de in-
formele maatregel (of toezichtbrief) en het daaraan
ten grondslag liggende verwijt van een wetsovertre-
ding. Aldus wordt feitelijk een informele zienswijze-
mogelijkheid geboden. Het zou echter nog zorgvul-
diger zijn als de toezichthouder vooraf om een ziens-
wijze zou vragen, net zoals bij formele maatregelen
het geval is, en pas daarna beoordeelt of informele
handhaving passend is.!*?

6. Conclusie

De AFM en DNB houden actief toezicht op
beleggingsondernemingen. Zij maken veelvuldig ge-
bruik van hun onderzoeksbevoegdheden om vast te
stellen of een beleggingsonderneming de op haar
rustende verplichtingen naleeft. Ook schromen
beide toezichthouders niet om tot handhaving over
te gaan als zij menen dat een beleggingsonderne-
ming de wet niet goed heeft nageleefd. Dat gebeurt
door middel van zowel formele maatregelen als in-
formele interventies.

Als het gaat om de rechtsbescherming zijn er zo-
wel in de onderzoekfase als in de handhavingsfase
ontwikkelingen waar te nemen die niet zelden een
Europees- en/of internationaalrechtelijke oorsprong
hebben. In deze bijdrage is stilgestaan bij het evenre-
digheidsbeginsel, het nemo tenetur-beginsel, de be-
scherming van geprivilegieerde informatie, de eer-
biediging van verdedigingsrechten, de te verrichten
toets bij publicatie van formele maatregelen en de al-
gemene beginselen van behoorlijk bestuur bij infor-

wege een parallel lopend boetetraject. Dat levert inge-
wikkelde situaties op, omdat als de instelling ervoor kiest
om geen gebruik te maken van het zwijgrecht, medede-
lingen gedaan tijdens het waarschuwingsgesprek door
de toezichthouder tegen de instelling kunnen worden ge-
bruikt in de boeteprocedure.

117.  Zie hierover L.B.G. Hillen, “De betrouwbaarheidseis voor
bestuurders en commissarissen in de financiéle sector’,
Ondernemingsrecht 2024/66, par. 3.2 en G.P. Roth ‘Al-
les went behalve een antecedent’, Ondernemingsrecht
2024/10.

118.  Artikel 3:11id 2 Awb en Gerechtshof Amsterdam 21 febru-
ari 2023, ECLI:NL:GHAMS:2023:438, r.o. 3.4.

119.  Zie ook G.P. Roth ‘Alles went behalve een antecedent’, On-
dernemingsrecht 2024/10.
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mele handhaving. Geconstateerd is dat de bestuurs- in de rechtsbescherming, met name ten aanzien van
rechter kritischer lijkt te beoordelen of de toezicht- het zwijgrecht, de behandeling van geprivilegieerde
houder jegens de beleggingsonderneming evenredig informatie en de waarborgen bij informele handha-

handelt, hetgeen een positieve ontwikkeling is. Tege- ving.
lijkertijd is ook gewezen op mogelijke verbeteringen
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