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1https://www.insinger.com/en/onzebank/belangrijkedeelnemingen/idbassetmanagementnv.aspx16-5-2016

2https://www.nnip.com/institutional/NL/nl/Bibliotheek.htm 16-5-2016

3https://www.loyalis.nl/werknemers/over-loyalis/lsb-half-jaarcijfers.html 17-5-2016
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7https://www.triodos.com/en/about-triodos-bank/corporate-information/annual-reports/ 19-5-2016

8https://www.bngbank.nl/Pages/Investors/Annual%20Report.aspx 24-5-2016

9http://www.tielkemeijer.nl/kenmerkenfonds 25-5-2016

10https://www.man.com/NL/document-library 25-5-2016

11http://www.doubledividend.nl/beleggingsfondsen/ 26-5-2016

12http://www.evaluationcapital.com/ 26-5-2016

13https://www.brandnewday.nl/Over_ons/documentencentrum.html 26-5-2016

14https://addvaluefund.nl/ 31-5-2016

15http://www.lspvc.com/funds/public.html 31-5-2016

16http://www.hoofbosch.nl/prospectus-en-andere-documenten 31-5-2016

17http://www.bnpparibas-ip.nl/particuliere-belegger-particuliere-belegger/?hub-country=NL&hub 1-6-2016

18http://brightpensioen.nl/ 1-6-2016

19http://www.cdfund.com/en/ 1-6-2016

20http://www.arconacapital.nl/actueel.php 2-6-2016

21https://www.fortomorrow.nl/ 2-6-2016

22http://www.aegonassetmanagement.com/en/global/ 2-6-2016

23http://www.robeco.com/riam/ 3-6-2016

24http://trustus.nl/ 3-6-2016

25http://www.mn.nl/nl/vermogensbeheer/mn-fondsenbeheer/ 3-6-2016
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1

Belangenconflicten- 

beleid

Is een belangenconflictenbeleid opgenomen (publiek toegankelijk)?

2

Belangenconflicten- 

beleid

art 31 lid 1 AIFMD 

Level II en art 24 

Ucits V 

Wordt in het beleid toegelicht hoe belangenconflicten worden beheerst en voorkomen?

3

Belangenconflicten- 

beleid

art 4:88 Wft

Wordt in het beleid toegelicht dat in geval van belangenconflicten dit wordt gemeld aan 

de stakeholder?

4

Belangenconflicten- 

beleid

art 30 AIFMD level II Worden de soorten belangenconflicten (gespecificeerd op de beheerder) toegelicht?

5

Belangenconflicten- 

beleid

art 167b Bgfo en art 

36 lid 1 AIFMD Level 

II 

Hoe worden belangenconflicten kenbaar gemaakt? (Website, jaarverslag en/of 

persoonlijk)

6

Belangenconflicten- 

beleid

In welke mate gaat de directie in het jaarverslag van de beheerder in op de governance 

structuur?

7

Belangenconflicten- 

beleid

In welke mate gaat de directie in het jaarverslag van het fonds in op de governance 

structuur?

8 Risicotoelichting

RJ 400.110b en RJ 

400.110c

Is de risicoparagraaf in het verslag van de beheerder goed opgezet met daarin 

voldoende aandacht voor de belangrijkste risico's? (impact risico's wanneer zij zich 

voordoen, maatregelen die genomen zijn en ontwikkelingen in de belangrijkste risico's)

9 Risicotoelichting art 2:391 BW lid 1 

Is een beschrijving van het risico belangenconflicten in het verslag van de beheerder 

aanwezig?

10 Risicotoelichting

RJ 400.110b en RJ 

400.110c

Is de risicoparagraaf in het verslag van het fonds goed opgezet met daarin voldoende 

aandacht voor de belangrijkste risico's? (impact risico's wanneer zij zich voordoen, 

maatregelen die genomen zijn en ontwikkelingen in de belangrijkste risico's)

11 Risicotoelichting art 2:391 BW lid 1 

Is een beschrijving van het risico belangenconflicten in het verslag van het fonds 

aanwezig?

12 Beloningsbeleid art 121 Bgfo  Waar worden beloningen toegelicht?

13 Beloningsbeleid

art 13 en art 18  

MiFID 

Wordt een kwantitatieve onderbouwing op beloningen gegeven?

14 Beloningsbeleid Worden belongen gesplits naar vast en variabel gegeven?

15 Beloningsbeleid Wordt er een melding gemaakt van dubbele beheersvergoeding? (in het prospectus)

16 Skin in the game art 122 lid 2 Bgfo

Wordt een melding van persoonlijke belangen gemaakt? (in het jaarverslag van het 

fonds)

17 Skin in the game art 122 lid 2 Bgfo

Wordt een kwantitatieve onderbouwing gegeven van de persoonlijke belangen? (in het 

jaarverslag van het fonds)

18 Skin in the game

Wordt een melding van persoonlijke belangen gemaakt? (in het jaarverslag van de 

beheerder)

19 Skin in the game

Wordt een kwantitatieve onderbouwing gegeven van de persoonlijke belangen? (in het 

jaarverslag van de beheerder)

“If I, taking care of everyone's interests, also take care of my own, you can't talk about a conflict of interest.” 


















- Silvio Berlusconi 
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Voorwoord
Mijn naam is Razia Gül en de scriptie die voor u ligt vormt de afsluiting van mijn studie Bedrijfseconomie. Het analyseren van informatie, zoeken naar verbeteringen binnen een organisatie en op de hoogte zijn van de interne financiën hebben mij gemotiveerd voor deze studiekeuze.

“Belangenconflicten zijn volgens de AFM onvermijdelijk als een vermogensbeheerder belegt in fondsen van de eigen aanbieder” (Wal, 2015). 

Mede door de opdracht vanuit Solutional en dit artikel ben ik geïntrigeerd geraakt met de vraag hoe een vermogensbeheerder omgaat met belangenconflicten en hoe dit wordt gecommuniceerd naar de stakeholder. Op basis van deze motivatie ben ik in opdracht van Solutional begonnen met het schrijven van de afstudeerscriptie die nu voor u ligt.

Graag wil ik de volgende personen danken voor hun bijdrage aan mijn scriptie. De directie van Solutional wil ik bedanken voor hun medewerking aan mijn onderzoek en het voorleggen van deze interessante opdracht. Ik hoop dat dit rapport bijdraagt aan een verdere ontwikkeling van het bedrijf. Roger van den Berg - mijn bedrijfsbegeleider van Solutional - wil ik bedanken voor zijn advies en begeleiding tijdens mijn afstudeerstage bij Solutional. Jordi Jansen - mijn docentbegeleider van de Haagse Hogeschool - wil ik bedanken voor zijn kritische kanttekeningen en adviezen. 

Daarnaast wil ik iedereen bedanken die ik heb mogen interviewen in kader van dit onderzoek. 

“Let us ever remember that our interest is in concord, not in conflict; and that our real eminence rests in the victories of peace, not those of war.”

William McKinley
Ik wens u veel plezier met het lezen van mijn scriptie. 

Razia Gül

Den Haag, 15 juni 2016

Managementsamenvatting

Dit rapport komt voort uit een onderzoek naar het rapporteren van belangenconflicten door in Nederland publiek aangeboden beleggingsinstellingen. Het rapport is geschreven door Razia Gül en is uitgevoerd in opdracht van Solutional in de periode februari tot en met juni 2016.

Als gevolg van de financiële crisis in de periode 2007-2011 is een grote diversiteit aan wet- en regelgeving ontstaan met het doel om onder andere de stakeholder van een beleggingsinstelling te beschermen. Om deze reden stelt de wet- en regelgeving eisen aan beleggingsinstellingen ten aanzien van het rapporteren en communiceren van belangenconflicten. In de praktijk wordt op uiteenlopende wijze invulling gegeven aan de vereisten uit de wet- en regelgeving. Bij het uitvoeren van het onderzoek heeft de volgende hoofdvraag centraal gestaan: 

“In welke mate voldoen beleggingsinstellingen aan de wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten richting hun stakeholders en hoe kan dit worden verbeterd?”
Het doel van dit rapport is het in kaart brengen van de eisen van de wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van de belangenconflicten. Verder wordt getoetst of de stakeholder het benodigde inzicht krijgt in het, vanuit wet- en regelgeving vereiste, beleid ten aanzien van belangenconflicten. Tevens neemt dit rapport aanbevelingen inzake het rapporteren van belangenconflicten op.

Met het literatuuronderzoek zijn de kernbegrippen gedefinieerd en is de wet- en regelgeving in kaart gebracht. Verder zijn met het toegepast onderzoek 25 beheerdersjaarverslagen, 25 jaarverslagen van beleggingsinstellingen en bijbehorende prospectussen onderzocht. Tot slot is door middel van interviews onderzocht wat de verbeterpunten zijn voor het rapporteren en communiceren van belangenconflicten.
Uit het literatuuronderzoek komt naar voren dat de definitie ‘belangenconflicten’ niet expliciet vermeld staat in de wetgeving. Verder wordt gebruikt gemaakt van de term ‘risico’. Vermogensbeheerders kunnen op deze manier een eigen invulling geven aan de termen ‘belangenconflicten’ en ‘risico’, en het risico belangenconflicten niet vermelden. Daarnaast kan geconcludeerd worden dat de interpretatie van artikelen door abstract taalgebruik voor verschillen en inconsistente wijze van communiceren richting de stakeholder kan zorgen. 
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Uit het toegepast onderzoek is gebleken, dat beleggingsinstellingen momenteel niet transparant genoeg zijn in het publiekelijk openbaren van hun belangenconflictenbeleid of geen apart beleid hebben, maar deze opnemen in het AO/IB. Daarnaast is het belangenconflictenbeleid vaak summier en niet toegepast op de desbetreffende beleggingsinstelling. 
De meerderheid van de beleggingsinstellingen zien een belangenconflict niet als een groot risico. Om deze reden wordt dit bij (beheerders van) beleggingsinstellingen niet opgenomen in het jaarverslag. 
Figuur 0.1 Risico belangenconflicten aanwezig in het verslag

Vermogensbeheerders dienen over hun in rekening gebrachte kosten, waaronder ook betaalde beloningen, transparant te zijn naar hun stakeholders. Van de onderzochte jaarverslagen geeft 80% een kwantitatieve onderbouwing van beloningen en slechts vijf prospectussen maken een melding van dubbele beheervergoeding. Persoonlijke belangen worden in 23 van de 25 jaarverslagen van het fonds goed opgenomen. 

Een beleggingsinstelling kan haar manier van communiceren verbeteren door het belangenconflictenbeleid publiek toegankelijk te maken en in het beheerdersverslag persoonlijke belangen op te nemen om zich transparant op stellen. Verder is het raadzaam om een aparte belangenconflictenbeleid op te stellen in plaats van deze op te nemen in de AO/IB. Het jaarverslag kan een melding maken van het risico belangenconflicten en het prospectus kan een melding maken van dubbele beheervergoeding die niet in rekening wordt gebracht. 
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Beleggingsinstellingen en beheerders kunnen op basis van de behoefte van de desbetreffende doelgroep bepalen of het communiceren zal geschieden via de website, via persoonlijk contact of via het jaarverslag. De professionals geven in de interviews voorkeur aan de website. Echter is uit het toegepast onderzoek gebleken, dat dit meestal persoonlijk wordt gemeld.




Figuur 0.2 Communiceren belangenconflicten 
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1. Inleiding en probleemstelling 

Dit hoofdstuk beschrijft de achtergrond van het rapport, waarbij onder andere het volgende aan bod komt: aanleiding, organisatiebeschrijving, doelstelling en doelgroep, probleemstelling en deelvragen, onderzoeksmethode en leeswijzer rapport, afbakening rapport en het hoofdstuk eindigt met een woorden- en begrippenlijst en figuren- en tabellenlijst. In de laatste paragrafen staat in het kort uitgelegd hoe het rapport is opgebouwd. Door de vragen te onderzoeken, aan de hand van de beschreven methodiek, kan een gedegen en onderbouwd advies aan het management van Solutional verstrekt worden.

1.1 Aanleiding

Als gevolg van de financiële crisis in de periode 2007-2011 is een grote diversiteit aan wet- en regelgeving ontstaan met het doel om onder andere de stakeholder van een beleggingsinstelling te beschermen. De wetgeving verplicht beleggingsinstellingen onder andere een beleid op te stellen ten aanzien van belangenconflicten en om dit, indien sprake van belangenconflicten, kenbaar te maken. Naast de eisen vanuit de wetgeving, worden vanuit de regelgeving eisen gesteld aan het rapporteren van belangenconflicten. Beleggingsinstellingen stellen ook jaarverslagen op en publiceren deze. Het jaarverslag kan, indien sprake is van belangenconflicten, hier ook aandacht aan te besteden. In de praktijk wordt op uiteenlopende wijze invulling gegeven aan de vereisten uit de wet- en regelgeving inzake belangenconflicten. De vraag is hoe hier in de praktijk mee om wordt gegaan en op welke wijze hierover wordt gerapporteerd aan de stakeholders vanuit de wet- en regelgeving. 

1.2 Organisatiebeschrijving 

Solutional is een accountantskantoor dat is opgericht door drie partners in 2005. De onderneming is gespecialiseerd in het opstellen van jaarverslagen van beleggingsinstellingen. Solutional richt zich op zes service lines vanuit drie werkmaatschappijen, namelijk: Solutional Financial Reporting, Solutional Advisory Services en Solutional Assurance Services. 

De doelstelling van het Assurance proces is als volgt gesteld: de eisen voor het in control zijn van externe partijen, klanten en toezichthouders, kunnen en moeten aansluiten bij de interne eisen om aan de eisen van stakeholders te voldoen. Om deze reden is er behoefte aan onderzoek naar de naleving van de eisen uit de wet- en regelgeving inzake belangenconflicten. 

1.3 Doelstelling en doelgroep

Het doel van dit rapport is enerzijds het in kaart brengen van de eisen van de wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van de belangenconflicten. Verder wordt getoetst of de stakeholder het benodigde inzicht krijgt in het, vanuit wet- en regelgeving vereiste, beleid van de beleggingsinstellingen ten aanzien van belangenconflicten. Tevens neemt dit rapport aanbevelingen inzake het rapporteren van belangenconflicten op. 

De primaire doelgroep van dit rapport is de directie van Solutional. De secundaire doelgroepen zijn de stakeholders van beleggingsinstellingen, alsmede financiële toezichthouders en accountants.

1.4 Probleemstelling en deelvragen

Bij het uitvoeren van dit onderzoek heeft de volgende hoofdvraag centraal gestaan: 

“In welke mate voldoen beleggingsinstellingen aan de wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten richting hun stakeholders en hoe kan dit worden verbeterd?”
Om antwoord te geven op voorgaande probleemstelling zijn de volgende deelvragen geformuleerd: 

1. Wat wordt verstaan onder belangenconflicten en hoe raakt dit de stakeholder van een beleggingsinstelling? 

2. Wat zijn de eisen ten aanzien van wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten?

3. Welke belangenconflicten zijn gerapporteerd door beleggingsinstellingen richting hun stakeholders en welke ontbreken?

4. Op welke wijze kunnen beleggingsinstellingen het rapporteren van belangenconflicten richting hun stakeholders verbeteren? 

1.5 Onderzoeksmethode en leeswijzer

De eerste deelvraag wordt beantwoord in het tweede hoofdstuk door het verrichten van literatuuronderzoek via de systematische methode. Het beschouwen van verschillende perspectieven van belangenconflicten zullen de kernbegrippen definiëren, die van toepassing zijn om antwoord te geven op de probleemstelling. 

Het derde hoofdstuk beantwoordt de tweede deelvraag aan de hand van literatuuronderzoek van de wet- en regelgeving. Het literatuuronderzoek wordt verricht via de systematische methode. De eisen vanuit de wet- en regelgeving dragen bij aan het samenstellen van een checklist die van toepassing is in het vierde hoofdstuk. 

In het vierde hoofdstuk wordt de derde deelvraag beantwoord naar aanleiding van de uitkomsten van het toegepast onderzoek. Het toegepast onderzoek omvat het analyseren van de websites en jaarverslagen van vermogensbeheerders en beleggingsinstellingen. Hierbij is gebruik gemaakt van een checklist op basis van de eisen uit hoofdstuk twee. Daarnaast zijn vier professionals geïnterviewd, werkzaam in de asset management branche. Twee Senior Policy Advisers bij DUFAS (Dutch Dutch Fund and Asset Management Association, de brancheorganisatie die guidance uitbrengt), een compliance officer die werkzaam is als ZZP-er en een directielid van een beleggingsinstelling. Het vierde hoofdstuk zal met de uitkomst van het onderzoek leiden tot verbeterpunten die van toepassing zijn in het vijfde hoofdstuk. 

Het beantwoorden van de vierde deelvraag vindt plaats in het vijfde hoofdstuk. Dit hoofdstuk vergelijkt de eisen uit het derde hoofdstuk met de uitkomsten uit het vierde hoofdstuk. Daarnaast zijn ideeën van de professionals werkzaam in asset management branche met betrekking tot verbeterpunten van het rapporteren van belangenconflicten in dit hoofdstuk opgenomen. Het vijfde hoofdstuk zal in combinatie met de voorgaande hoofdstukken leiden tot een conclusie en aanbevelingen. 

1.6 Afbakening rapport

Dit rapport met aanbevelingen is vooral gericht op de externe omgeving van Solutional. Solutional richt zijn activiteiten voor een groot deel op in Nederland gevestigde vermogensbeheerders. Om deze reden richt dit rapport zich op stakeholders die zich in Nederland bevinden en vermogensbeheerders die onder de Nederlandse (en Europese) wet- en regelgeving vallen. De impact van belangenconflicten is het grootst bij de belegger. Om deze reden richt dit rapport zicht op de belegger, de stakeholder. De stakeholders worden vertegenwoordigd door in Nederland gevestigde brancheorganisatie die guidance uitbrengt. Verder is gebruik gemaakt van websites en jaarverslagen van 25 vermogensbeheerders die in totaal 331 beleggingsinstellingen beheren. 

1.7 Woorden- en begrippenlijst

	Abi
	Alternatieve beleggingsinstelling

	AFM
	Autoriteit Financiële Markten

	AIFMD
	Alternative Investment Fund Managers Directive

	BGfo
	Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen

	DUFAS
	Dutch Fund and Asset Management Association

	ICBE
	Instelling voor Collectieve Beleggingen in Effecten

Het is een richtlijn van de EU, die vaststelt waaraan in de EU gevestigde fonds moet voldoen om verkocht te mogen worden in alle EU landen.

	MiFID
	Markets in Financial Instruments Directive 

	RJ
	Richtlijnen voor de jaarverslaggeving

	TCO
	Een maatstaf voor de totale jaarlijkse kosten van een beleggingsproduct of beleggingsdienstverlening

	UCITS
	Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities zijn beleggingsinstellingen die zich richten op de particuliere (retail) beleggers en onderhavig zijn aan specifieke voorschriften in zake het investeringsbeleid en risicomanagement.

	VKM
	Bevat in ieder geval de eigen kosten van de dienstverlening door de banken plus de kosten van de producten die nu al transparant gemaakt moeten worden

	Wft
	Wet op het financieel toezicht
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2. Belangenconflicten 

“As such people achieve influence within the organization, whenever there is a conflict between their own interest and the interest of the organization, their interests will win out.”








- Robert Shea
Dit hoofdstuk behandelt de deelvraag “Wat wordt verstaan onder belangenconflicten en hoe raakt dit de stakeholder van een beleggingsinstelling?”. Paragraaf 2.1 definieert het begrip belangenconflicten bij beleggingsinstellingen, omdat belangenconflicten centraal staan in dit onderzoek. Vervolgens behandelt paragraaf 2.2 de verschillende soorten beleggingsinstellingen, om de wet- en regelgeving voor het volgende hoofdstuk vast te stellen. Daarna zal paragraaf 2.3 het begrip stakeholder definiëren en hoe belangenconflicten de stakeholder raakt, omdat vanuit het perspectief van de stakeholder onderzoek wordt verricht. Op basis van voorgaande paragrafen wordt in paragraaf 2.4 een samenvatting gegeven waarmee antwoord op de deelvraag van dit hoofdstuk wordt gegeven.

2.1 Belangenconflicten 

Deze paragraaf licht toe hoe belangenconflicten hebben bijgedragen aan het feit dat beleggingsinstellingen verplicht een belangenconflictenbeleid moeten opstellen, definieert het begrip belangenconflicten, behandelt de soorten belangenconflicten en wordt een actueel onderwerp met betrekking tot belangenconflicten behandeld; skin in the game.

2.1.1 Aanleiding implementatie belangenconflictenbeleid 
Als gevolg van de financiële crisis worden beleggingsinstellingen verplicht een beleid inzake belangenconflicten op te stellen. De oorzaak van de financiële crisis was dat professionals, waarvan de belegger in de veronderstelling was te handelen in het belang van het beleggend publiek, hun eigen belang of die van zakelijke/persoonlijke relaties voorop stelden. Het hebben van belangenconflicten op verschillende niveaus binnen organisaties, waaronder ook beleggingsinstellingen, was hier de reden van. 

De wet- en regelgeving is op de hoogte van het feit dat belangenconflicten niet altijd onvermijdelijk zijn (AFM, Aandachtspunten voor vermogensbeheerders met een eigen aanbieder van beleggingsfondsen, 2015). Om deze reden verplicht de wet- en regelgeving beleggingsinstellingen een beleid inzake belangenconflicten op te stellen. 

2.1.2 Definitie belangenconflicten

Belangenconflicten zijn op verschillende niveaus binnen organisaties aanwezig. Bij beleggingsinstellingen kunnen zij onder andere optreden op het niveau van vermogensbeheerders en portfolio managers. In de Wet op het financieel toezicht (Wft) en onderliggende wet- en regelgeving komt het begrip belangenconflicten voor in meerdere artikelen, echter de definitie van belangenconflicten staat niet expliciet vermeld. Dit geeft vermogensbeheerders de ruimte om een eigen invulling te geven aan dit begrip. Het definiëren van het begrip belangenconflicten zal geschieden door middel van citaten uit wetenschappelijke artikelen en literatuur. 

Axelrod (1967) beschrijft belangenconflicten als “… the state of incompatibility of goals of two or more actors” (p. 87). Dit artikel beschrijft een belangenconflict als het in strijd zijn van de doelen van twee of meer spelers. Hierbij kan worden gedacht aan de situatie wanneer het doel van een belegger – met een gemiddeld risicoprofiel beleggen – in strijd is met het doel van een fund manager – meer risico nemen– omdat bijvoorbeeld de fund manager een performance fee ontvangt. 

Davis & Stark (2001) definiëren belangenconflicten als:

… a situation in which some person P (whether an individual or corporate body) stands in a certain relation to one or more decisions. On the standard view, P had a conflict of interest if, and only if, (1) P is in a relationship with another requiring P to exercise judgment in the other’s behalf and (2) P has a (special) interest tending to interfere with the proper exercise of judgment in that relationship. (p. 7)

Dit citaat spreekt van belangenconflicten, toegepast op een beleggingsinstelling, als (1) een fund manager (zakelijke) relatie(s) heeft met een ander (individu of rechtspersoon), waardoor zijn oordeel in het voordeel is van de ander en (2) een fund manager door (speciale) belangen de neiging heeft te bemoeien met de goede uitoefening van zijn oordeel in die relatie. Hierbij kan worden gedacht aan de situatie wanneer een vriend van de fund manager een hedge fund (met een agressieve beleggingsstrategie) beheert en de fund manager in de hedge fund investeert hoewel dit in strijd is met de beleggingsstrategie van de beleggingsinstelling. 

Peters beschrijft in Conflict of Interest in Global, Public and Corporate Governance (Peters & Handschin, 2012) de volgende definitie van belangenconflicten: 

… an individual entrusted with a certain mission in a certain sphere of action (and certain interests associated with it) will peddle the authority (and discretion) granted to him and the resources available to him for that reason (information, access, etc.) in the sphere to gain advantage, obtain control and influence in another sphere of action. (p. 40) 

Dit citaat beschrijft belangenconflicten als de toegekende autoriteit en beschikbare middelen van het ene werkveld gebruiken om voordeel, controle en invloed te verkrijgen in een ander werkveld. Het handelen met voorkennis, front running, kan hieronder vallen. Front running houdt in “… trading by a stock broker in financial instruments when he had received an order that, according to his knowledge, shall influence the value of those instruments.” (Seredyńska, 2012, p. 12). Als een vermogensbeheerder bijvoorbeeld kennis heeft van inhoudelijke informatie met betrekking tot de stijging/daling van de waardering van aandelen kan de vermogensbeheerder toe- of uittreden in eigen voordeel. 

Op basis van voorgaande definities wordt het begrip belangenconflicten voor dit rapport gedefinieerd als:

Het in strijd zijn van het doel van de vermogensbeheerder/fund manager of die van een (zakelijke) relatie met het doel van de stakeholder door de toegekende autoriteit en beschikbare middelen te misbruiken ten gunste van zichzelf of een (zakelijke) relatie.

2.1.3 Soorten belangenconflicten

Een belangenconflict kan zich in verschillende vormen voordoen bij een beleggingsinstelling. Vanuit de wetgeving zijn voor zowel alternatieve beleggingsinstellingen (abi’s) als instellingen voor collectieve beleggingen in effecten (icbe’s) belangenconflicten geïdentificeerd die zij dient te rapporteren wanneer dit voorkomt. 

In de AIFMD level II artikel 30 staat het volgende met betrekking tot de soorten belangenconflicten die zich bij een vermogensbeheerder of portfolio manager kunnen voordoen:

Met het oog op het onderkennen van de soorten belangenconflicten die zich bij het beheer van een abi voordoen, houdt de abi-beheerder er met name mee rekening of de abi-beheerder, een relevante persoon, dan wel een persoon die direct of indirect door een zeggenschapsband met de abi-beheerder verbonden is:

a) financieel gewin kan behalen of een financieel verlies kan vermijden ten koste van de abi of van de beleggers in die abi; 

b) een belang heeft bij het resultaat van een ten behoeve van de abi, de beleggers in die abi of een cliënt verrichte dienst of activiteit of een namens de abi of een cliënt uitgevoerde transactie, dat verschilt van het belang van de abi bij dit resultaat;

c) een financiële of andere drijfveer heeft om:

 - het belang van een icbe, een cliënt of groep cliënten of een andere abi te laten primeren op het belang van de abi; 

- het belang van een belegger te laten primeren op het belang van een andere belegger of groep beleggers in dezelfde abi; 

d) dezelfde activiteiten uitoefent voor de abi en voor een andere abi, icbe of cliënt; of

e) van een andere persoon dan de abi of de beleggers in die abi voor ten behoeve van de abi verrichte werkzaamheden in verband met het beheer van collectieve beleggingsportefeuilles een inducement in de vorm van gelden, goederen of diensten ontvangt of zal ontvangen dat verschilt van de gebruikelijke provisie of vergoeding voor deze dienst.

In Ucits V artikel 14 lid 1staat het volgende met betrekking tot het soort belangenconflict: 

“b) het beloningsbeleid strookt met de bedrijfsstrategie, de doelstellingen, de waarden en de belangen van de beheermaatschappij en de icbe die zij beheert en van de beleggers in deze icbe’s, en behelst ook maatregelen die belangenconflicten moeten vermijden.”

De volgende belangenconflicten zijn geïdentificeerd uit de artikelen van zowel AIFMD als Ucits V, die kunnen voorkomen bij een vermogensbeheerder of portfolio manager van een beleggingsinstelling:

1. De vermogensbeheerder/fund manager behaalt een financieel gewin of vermijdt een financieel verlies ten koste (van de stakeholders) van de beleggingsinstelling. Bijvoorbeeld door middel van frontrunning informatie misbruiken voor eigen belang. 

2. De vermogensbeheerder/fund manager heeft een belang bij het resultaat van de beleggingsinstelling, de beleggers van de beleggingsinstelling of een cliënt verrichte dienst of activiteit of een namens de beleggingsinstelling of een cliënt uitgevoerde transactie. Bijvoorbeeld als de fund manager een performance fee ontvangt. 
3. De vermogensbeheerder/fund manager heeft een financiële of andere drijfveer om het belang van een derde te laten primeren op het belang (van de stakeholders) van de beleggingsinstelling. Bijvoorbeeld als een fund manager meer investeert in een fonds, omdat een zakelijke/persoonlijke relatie hier belang bij heeft. 

4. De vermogensbeheerder/fund manager oefent dezelfde activiteiten uit voor een andere beleggingsinstelling of cliënt. De doelen/strategieën van twee verschillende beleggingsinstellingen zijn gelijk aan elkaar. Hierbij kan het conflict ontstaan dat de vermogensbeheerder voor beleggingsinstelling A een activiteit verricht, dat in principe ook voor beleggingsinstelling B verricht moest worden.

5. De vermogensbeheerder/fund manager ontvangt een stimulans in de vorm van gelden, goederen of diensten van een andere persoon dan de beleggingsinstelling of de beleggers in die beleggingsinstelling voor verrichte werkzaamheden in verband met het beheer van collectieve beleggingsportefeuilles ten behoeve van de beleggingsinstelling. Bijvoorbeeld als een vermogensbeheerder met kerst een cadeau ontvangt van een belegger om zijn belang voor het belang van andere beleggers te zetten. 

2.1.4 Skin in the game

Actueel onderwerp binnen de asset management is skin in the game. Het investeren van eigen vermogen in het eigen fonds door een vermogensbeheerder wordt skin in the game genoemd (Skin in the game). Hierbij ervaart de stakeholder het hebben van belangenconflicten als positief, indien de vermogensbeheerder in het eigen fonds investeert. Er is dan sprake van zogeheten allignment. Allignment is het koppelen van organisatiedoelen met persoonlijke doelen van de werknemer (Business Dictionary, 2016). 

Uit recent onderzoek (Kakebeeke & P. Couwenbergh , 2016) is gebleken dat het investeren in het eigen fonds betrokkenheid van de vermogensbeheerder/fund manager verhoogt. Binnen de asset management wordt skin in the game om die reden ook aangemoedigd, omdat dit volgens Ozik en Sadka (2014) managers stimuleert bij het slagen van de investeringen door stakeholders. Daarnaast toont Foley (2014) in het artikel aan dat fondsen waarin de vermogensbeheerders/fund manager skin in the game hebben aanzienlijk beter presteren (60%) dan de fondsen waarin de vermogensbeheerders/fund manager niet zelf hebben geïnvesteerd. Foley plaatst in dit artikel wel als kanttekening dat deze conclusie wordt getrokken op basis van twee onderzoeken en om deze reden niet voldoende is. 

2.2 Beleggingsinstellingen 

De voorgaande uiteenzetting heeft duidelijk gemaakt welke soorten belangenconflicten kunnen voorkomen bij beleggingsinstellingen. Deze paragraaf definieert de verschillende types beleggingsinstellingen, onder het beheerder van vermogensbeheerders, waarbij belangenconflicten kunnen voorkomen. 

Een beleggingsinstelling is geen traditionele organisatie. Volgens de typologie van Starreveld (Starreveld & van Leeuwen, 2007) vallen beleggingsinstellingen onder ‘speciale financieringsinstellingen’. De Wft kent vanaf 22 juli 2013 twee afzonderlijke regimes voor (beheerders van) beleggingsinstellingen:

1. Een regime voor instellingen voor collectieve belegging in effecten (icbe).

2. Een op de AIFM-richtlijn gebaseerd regime voor beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen (instellingen voor collectieve belegging die niet als icbe kwalificeren). (AFM)
2.2.1 Abi 

In de belangrijkste wetgeving voor beleggingsinstellingen in Nederland, de Wft, is sprake van een icbe of een beleggingsinstelling die zich niet kwalificeert als een icbe. De definitie van een beleggingsinstelling staat in de Wft artikel 1 lid 1. Hierin wordt verwezen naar de richtlijn Beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen. In de richtlijn Beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen, AIFMD level I artikel 4 lid 1, staat de volgende definitie voor een beleggingsinstelling: 

a) „abi’s”: instellingen voor collectieve belegging, met inbegrip van beleggingscompartimenten daarvan, die: 

i) bij een reeks beleggers kapitaal ophalen om dit overeenkomstig een bepaald beleggingsbeleid in het belang van deze beleggers te beleggen; en

ii) niet vergunningsplichtig zijn uit hoofde van artikel 5 van Richtlijn 2009/65/EG.

Op basis van bovenstaand wetsartikel wordt vastgesteld dat het begrip beleggingsinstelling in de Wft gebruikt wordt voor beleggingsinstellingen die zich niet kwalificeren als een icbe. Hierdoor valt het onder het regime van een alternatieve beleggingsinstelling; een abi. 

2.2.2 Icbe 

Hoewel een icbe ook gekwalificeerd wordt als een beleggingsinstelling wordt expliciet de term icbe of het “niet kwalificeren als een beleggingsinstelling” in de Wft en onderliggende wet- en regelgeving gebruikt. In de Wft artikel 1 lid 1 staat een summiere definitie van een icbe. In dit artikel wordt verwezen naar de volgende definitie, die is op genomen in artikel 1 lid 2 van de Richtlijn 2009/65/EG van het Europees parlement en de raad van 13 juli 2009: 
Voor de toepassing van deze richtlijn en behoudens artikel 3, wordt onder icbe’s verstaan een instelling: 

 
a) waarvan het uitsluiten de doel is de collectieve belegging in effecten of in andere in artikel 50, lid 1, bedoelde liquide financiële activa van uit het publiek aangetrokken kapitaal, met toepassing van het beginsel van risicospreiding, en 

 
b) waarvan de rechten van deelneming op verzoek van de houders ten laste van de activa van deze in stellingen direct of indirect worden ingekocht of terug betaald. Met dergelijke inkopen of terug betalingen wordt gelijkgesteld ieder handelen van een icbe om te voorkomen dat de waarde van haar rechten van deelneming ter beurze aanzienlijk afwijkt van de intrinsieke waarde. 

Dit wetsartikel geeft aan dat een icbe een collectief beleggingsvehikel is, dat het kapitaal van het beleggend publiek uitsluitend belegt in effecten zoals aandelen en obligaties.

2.3 Stakeholder

De bovenstaande uiteenzetting heeft duidelijk gemaakt welke type beleggingsinstellingen zijn en wat het verschil is. In deze paragraaf wordt het begrip stakeholder gedefinieerd, in kaart gebracht welke stakeholders een beleggingsinstelling heeft en welke behoeften zij hebben.

2.3.1 Definitie stakeholder

Elk organisatie, dus ook een beleggingsinstelling, heeft te maken met stakeholders. De volgende definities worden door auteurs gegeven aan het begrip ‘stakeholder’:

“… any identifiable group or individual who can affect the achievement of an organization’s objectives or who is affected by the achievement of an organization’s objective” (Freeman & Reed, 1983, p. 25).

“… the term stakeholders refers to groups of constituents who have a legitimate claim on the firm” (Hill & Jones, 1992, p. 133). 

“… those who influence of affect, or are influenced or affected by, the corporation, but they are not engaged in transactions with the corporation and are not essential for its survival” (Clarkson, 1995, p. 107). 

Dit rapport definieert op basis van bovenstaande definities de term stakeholder als:

Degenen die een legitieme claim op de beleggingsinstelling heeft en invloed hebben op of worden beïnvloed door de beleggingsinstelling. 

2.3.2 Soorten stakeholders

Om de belangen van de stakeholders centraal te kunnen stellen, moeten organisaties eerst helder definiëren wie die stakeholders zijn (Janssen, Sueur, & van Tol, 2015).

Savage, Nix Whitehead en Blair (1991) identificeren drie soorten stakeholders binnen organisaties. Toegepast op beleggingsinstellingen zijn de volgende stakeholders te identificeren:

1. Interne stakeholders. Mensen en/of afdelingen binnen de organisatie. Hoewel een vermogensbeheerder/fund manager van een beleggingsinstelling in de meeste gevallen zelfstandig opereert, zijn wel degelijk collega’s/het bestuur die als interne stakeholders worden gekwalificeerd. 

2. Externe stakeholders. Mensen en organisaties buiten de beleggingsinstelling. Hierbij kan worden gedacht aan klanten (beleggers), fondsen waarin wordt belegd, de overheid en toezichthouders. 

3. Interface stakeholders. Dit zijn stakeholders die zowel intern als extern functioneren. Hierbij kan gedacht worden aan een onderliggende fonds waarin wordt belegd, maar ook gekwalificeerd kan worden als een eigen fonds. Daarnaast valt de vermogensbeheerder, indien hij in het eigen fonds belegt, hier ook onder.

Indien belangenconflicten zich voordoen is de impact op de externe stakeholder het grootst. Om tot een gericht resultaat te komen zal dit rapport zich om deze reden specifiek richten op de externe stakeholder, de belegger. Beleggers kunnen door beleggingsinstellingen worden gesplitst in retail beleggers en professionele beleggers. Retail beleggers beschikken over het algemeen over minder deskundigheid dan professionele beleggers. Om deze reden dient aan retail beleggers meer informatie worden verstrekt.
2.3.3 Behoefte stakeholder

Het onderzoek van Hoffmann, von Eije en Jager (2008) geeft aan dat het belangrijkste doel van een belegger het behalen van rendement op de beleggingen is. Hoewel de financieel georiënteerde behoeften overheersen, geven de beleggers tegelijk aan beleggen een aangename besteding van de vrije tijd te vinden (“beleggen als hobby”). Direct hierna volgen meer intellectueel georiënteerde behoeften zoals het analyseren van problemen, zoeken naar nieuwe financiële constructies en leren. Ook het willen meepraten en zich identificeren met andere beleggers wordt als belangrijke reden gegeven om te (gaan) beleggen. Op basis van het onderzoek in het artikel van Hoffmann, von Eije en Jager (2008) zal het belangrijkste doel van de stakeholder worden vastgesteld op het behalen van rendement op de beleggingen. Als het rendement wordt behaald door de vermogensbeheerder/fund manager zal de stakeholder in de meeste gevallen tevreden zijn ongeacht of belangenconflicten ermee gemoeid zijn of niet. 
De stakeholder wordt (financieel) getroffen op het moment dat het doel of een zakelijke/persoonlijke relatie van de vermogensbeheerder/fund manager in strijd is met het doel van de stakeholder. Op basis van onderstaand voorbeeld wordt dit uitgelegd in de veronderstelling dat in beide fondsen sprake is van waardestijging:

Beleggingsinstelling X belegt in fonds Aandelen (30%) en fonds Obligaties (70%). De fund manager heeft een belang in fonds Aandelen. De fund manager belegt uit eigen belang meer in fonds Aandelen (40%) wat in strijd is met de beleggingsstrategie van beleggingsinstelling X. Echter wordt voldoende rendement behaald voor de stakeholder. De stakeholder is tevreden met het behaalde rendement en de fund manager heeft een hoger resultaat door misbruik van de voor hem beschikbare middelen ten nadele van beleggingsinstelling X; oftewel de stakeholder. 

Hoewel de stakeholder in bovenstaand voorbeeld rendement behaalt, zou dit rendement hoger kunnen zijn als de vermogensbeheerder het beschikbare kapitaal niet had misbruikt voor eigen belang. Dit voorbeeld geeft goed weer waarom skin in the game niet altijd als positief wordt ervaren binnen de asset management. 

2.4 Samenvatting 

In dit hoofdstuk wordt antwoordt gegeven op de deelvraag “Wat wordt verstaan onder belangenconflicten en hoe raakt dit de stakeholder van een beleggingsinstelling?”. 

Er kan geconcludeerd worden dat sprake is van een belangenconflict wanneer het doel of een (zakelijke) relatie van de vermogensbeheerder in strijd is met het doel van de stakeholder. De definitie van belangenconflicten staat niet expliciet vermeld in de wetgeving. Vermogensbeheerders kunnen op deze manier een eigen invulling hieraan geven. De vermogensbeheerder kan beheerder zijn van een abi of een icbe. Voor zowel een abi als een icbe moet een beleid inzake belangenconflicten worden opgesteld. Voorafgaand aan het opstellen van een belangenconflictenbeleid, moeten belangenconflicten worden geïdentificeerd. In de wetgeving staan soorten belangenconflicten waarbij een beleggingsinstelling een belangenconflictenbeleid moet opstellen. De stakeholder is de belegger van een beleggingsinstelling en wordt (financieel) getroffen op het moment dat het doel of een (zakelijke) relatie van de vermogensbeheerder in strijd is met het doel van de stakeholder. Het belangrijkste doel van de stakeholder is het behalen van rendement op de beleggingen. Om deze reden moet een beleggingsinstelling de stakeholder informeren als sprake is van een belangenconflict. In het volgende hoofdstuk zullen de eisen over het rapporteren van belangenconflicten vanuit de wet- en regelgeving worden behandeld.

3. Wet- en regelgeving 

“If you have ten thousand regulations you destroy all respect for the law.” 











- Winston Churchill
Dit hoofdstuk behandelt de deelvraag “Wat zijn eisen ten aanzien van wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten?”. Paragraaf 3.1 zal de eisen vanuit de wetgeving met betrekking tot belangenconflicten behandelen, om de normenkader voor het onderzoek vast te stellen. Vervolgens zullen de eisen vanuit de regelgeving uit paragraaf 3.2 de normenkader aanvullen. Het hoofdstuk eindigt met paragraaf 3.3 waarin antwoord wordt gegeven op de deelvraag van dit hoofdstuk. 
3.1 Wetgeving

In deze paragraaf worden de relevante eisen vanuit wetgeving met betrekkingen tot het rapporteren van belangenconflicten bij een in Nederland gevestigde vermogensbeheerder weergegeven. De volgende wetgeving komt aan bod: Titel 9 BW2, Wft, BGfo, AIFMD, Ucits V en MiFID. 

3.1.1 Titel 9 BW2

Op grond van artikel 2:391 Burgerlijk Wetboek lid 1 zijn ondernemingen, waaronder beleggingsinstellingen, verplicht te het volgende op te nemen in het jaarverslag: 

“... Het jaarverslag geeft tevens een beschrijving van de voornaamste risico’s en onzekerheden waarmee de rechtspersoon wordt geconfronteerd.” 

In Titel 9 BW2 wordt het onderwerp ‘Belangenconflicten’ niet behandeld. Er wordt gesproken over risico’s en onzekerheden. In zekere mate vallen belangenconflicten onder risico’s van een beleggingsinstelling. Uit voorgaand artikel kan afgeleid worden, dat de voornaamste risico’s beschreven dienen te worden. Voorgaand hoofdstuk geeft weer dat belangenconflicten een risico vormt binnen een beleggingsinstelling. Op basis van de veronderstelling dat belangenconflicten een voorname risico is, dient dit beschreven te worden in het jaarverslag. In dit wetsartikel wordt gesproken over ‘aandacht besteden’. Dit is weinig concreet taalgebruik en een normenkader ontbreekt, waardoor het door vermogensbeheerders verschillend kan worden geïnterpreteerd. Vermogensbeheerders kunnen in hun eigen invulling, bij de uitvoering van het wetsartikel, belangenconflicten te kort of niet toelichten.

3.1.2 Wet op financieel toezicht

De Wet op financieel toezicht (Wft) regelt het toezicht op bijna de hele financiële sector in Nederland (Rijksoverheid). 

Artikel 4:88 Wft. Lid 1, 2 en 3 heeft betrekking op het communiceren van belangenconflicten:

1. Een beleggingsonderneming, met inbegrip van haar bestuurders, werknemers en verbonden agenten of een persoon die rechtstreeks of onrechtstreeks is verbonden door een zeggenschapsband, voert een adequaat beleid ter zake van het voorkomen en beheersen van belangenconflicten tussen haar en haar cliënten en tussen haar cliënten onderling.

 2. Een beleggingsonderneming zorgt ervoor dat haar cliënten op billijke wijze worden behandeld in het geval dat een belangenconflict onvermijdelijk blijkt te zijn. In dat geval stelt een beleggingsonderneming – alvorens over te gaan tot het doen van zaken – haar cliënten op de hoogte van het belangenconflict.
3. Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur kunnen regels worden gesteld met betrekking tot het in het eerste lid bedoelde beleid en het informeren van cliënten bij een belangenconflict als bedoeld in het tweede lid. 

Voorgaand artikel geeft weer dat een beleggingsinstelling adequaat beleid moet voeren ter voorkoming van belangenconflicten. Daarnaast moet de stakeholder op de hoogte worden gesteld indien sprake is van belangenconflicten. In dit artikel wordt niet verplicht tot het opstellen en publiceren van een belangenconflictenbeleid. 

In artikel 5:64 Wft lid 4 staat hoe een belangenconflict openbaar wordt gemaakt:

4. Een beleggingsonderneming als bedoeld in het tweede lid, onderdeel a, maakt de door haar getroffen organisatorische en administratieve maatregelen om belangenconflicten met betrekking tot aanbevelingen te voorkomen in algemene bewoordingen openbaar.

In dit artikel staat dat een beleggingsinstelling de maatregelen om belangenconflicten te voorkomen kenbaar moet maken naar de stakeholder toe. Het taalgebruik is in dit wetsartikel abstract en geeft de vermogensbeheerders de ruimte een eigen invulling hieraan te geven. Dit zorgt per vermogensbeheerder voor verschillen en inconsistente wijze van communiceren richting de stakeholder.

De artikelen 4:88 Wft en 5:64 Wft geven dus geen inzicht in de wijze van rapporteren, maar dragen de vermogensbeheerder op om belangenconflicten kenbaar te maken aan de stakeholder.
3.1.3 Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft

In het Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft (BGfo) worden de bepalingen van deel 4 van de Wft, het Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen uitgewerkt (DNB). 

In artikel 167b BGfo staat het volgende met betrekking tot de wijze van communiceren van belangenconflicten:

“Een beleggingsonderneming als bedoeld in artikel 4:88, tweede lid, van de wet, brengt de cliënt, indien een belangenconflict onvermijdelijk blijkt te zijn, hiervan door middel van een duurzame drager op de hoogte.” 

In dit artikel wordt de manier van communiceren verduidelijkt. Een belangenconflict wordt door middel van een duurzame drager gecommuniceerd naar de stakeholder toe. De invulling van een duurzame drager staat hierbij niet vermeld. De definitie van duurzame drager is terug te vinden in het artikel 1:1 Wft:

Duurzame drager: een hulpmiddel dat een persoon in staat stelt om aan hem persoonlijk gerichte informatie op te slaan op een wijze die deze informatie toegankelijk maakt voor toekomstig gebruik gedurende een periode die is afgestemd op het doel waarvoor de informatie kan dienen, en die een ongewijzigde reproductie van de opgeslagen informatie mogelijk maakt. 

Op grond van deze definitie kan worden vastgesteld, dat een duurzame drager een usb, diskette of email kan zijn. Hier kan ook een website onder vallen, indien deze niet tussentijds wordt gewijzigd. 

Verder verplicht de BGfo artikel 121 een beleggingsinstelling om in het bestuursverslag een verklaring van de beheerder op te nemen waarin een beschrijving van de inrichting van de bedrijfsvoering staat. Hierin wordt vermeld dat de bedrijfsvoering van de beleggingsinstelling effectief en overeenkomstig met de beschrijving functioneert. Daarnaast dient het bestuursverslag van een beleggingsinstelling gegevens omtrent beloningen te bevatten. 

Beloningen, oftewel performance fee voor de fund manager, is een prikkel om de fund manager positief te beïnvloeden om hoog rendement op de investeringen van stakeholders te verkrijgen. Echter kan deze prikkel de fund manager ook negatief beïnvloeden als hij zijn toegekende macht misbruikt en meer risico’s neemt (buiten de beleggingsstrategie) om hoger rendement te behalen.

Naast informatie met betrekking tot belangenconflicten en beloningen verplicht de BGfo beleggingsinstellingen aandacht te besteden aan persoonlijke belangen van de directie in het jaarverslag op basis van artikel 122 lid 2 BGfo: 

… vermeldt de beheerder van een icbe onder de overige gegevens, bedoeld in artikel 4:51, eerste lid, van de wet, het totale persoonlijke belang dat de bestuurders van de beheerder van een icbe of de maatschappij voor collectieve belegging in effecten bij iedere belegging van de icbe aan het begin en het einde van het boekjaar hebben gehad.”

Een directielid dat bepaalde aandelen heeft welke ook worden aangehouden door de beleggingsinstellingen heeft nu eenmaal in beginsel een potentieel belangenconflict wanneer hij weet dat bepaalde aandelen verkocht gaan worden of aangekocht worden. Deze hebben vanuit hun functie ‘control’ over het beheerde vermogen en kunnen hierdoor mogelijk een belangenverstrengeling hebben indien zij persoonlijk dezelfde beleggingen hebben. 

3.1.4 AIFMD

De AIFM-richtlijn (Alternative Investment Fund Managers Directive) is een Europese richtlijn die geharmoniseerde regels introduceert waaraan beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen vanaf 22 juli 2013 moeten voldoen (AFM, Informatie voor AIFM's). De AIFMD bestaat uit level I en level II. In AIFMD level II worden de artikelen van AIFMD level I uitgebreid toegelicht. Deze sub paragraaf zal om deze reden de artikelen uit AIFMD level II gebruiken. 

In artikel 31 AIFMD level II staat het volgende met betrekking tot het opstellen van een beleid inzake belangenconflicten:

1. De abi-beheerder gaat over tot de vaststelling, implementatie en toepassing van een effectief beleid inzake belangenconflicten. Dat beleid is in schriftelijke vorm vastgelegd en is evenredig aan de omvang en organisatie van de abi-beheerder en aan de aard, schaal en complexiteit van zijn bedrijf.

Wanneer de abi-beheerder tot een groep behoort, houdt het beleid ook rekening met alle omstandigheden waarvan de abi-beheerder weet of zou moeten weten dat ze een belangenconflict kunnen doen ontstaan als gevolg van de structuur en bedrijfsactiviteiten van andere leden van de groep.

Dit artikel draagt de vermogensbeheerder op een belangenconflictenbeleid op te stellen. Daarnaast wordt ook aandacht besteed aan de complexiteit van beleggingsinstellingen. Door de complexiteit van beleggingsinstellingen kan een beleggingsinstelling in onderliggende fondsen beleggen; hetgeen een belangenconflict met zich meebrengt. 

Artikel 36 lid 1 AIFMD Level II draagt de vermogensbeheerder het volgende op inzake bekendmaking van belangenconflicten:

“1. De overeenkomstig artikel 14, leden 1 en 2, van Richtlijn 2011/61/EU aan beleggers mee te delen informatie wordt op een duurzame drager of via een website aan de beleggers verstrekt.”

In aanvulling op artikel 31 AIFMD level II staat in artikel 36 AIFMD level II beschreven hoe de belangenconflicten gecommuniceerd moeten worden richting de stakeholder. De vermogensbeheerder kan ervoor kiezen om de informatie met betrekking tot belangenconflicten bekend te maken via een duurzame drager of de website van de vermogensbeheerder. 

3.1.5 Ucits V

Sinds midden jaren tachtig bestaat binnen de EU een geharmoniseerd kader voor [beheerders van] open-end beleggingsinstellingen [ook wel bekend als icbe’s] die aan bepaalde beleggingsrestricties kunnen voldoen. In 2014 is binnen Europa overeenstemming bereikt over UCITS V, welke op 18 maart 2016 in werking is getreden (Dique). 

In artikel 24 Ucits V staat het volgende met betrekking tot het belangenconflictenbeleid:

Om voor consistent hoge niveaus van beleggersbescherming te zorgen, moeten gedragsregels en regels inzake het beheersen van belangenconflicten worden vastgesteld en in alle situaties gelden, waaronder in het geval van delegatie van bewaringstaken. Die regels moeten met name een duidelijke scheiding van taken en functies tussen de bewaarder, de icbe en de beheermaatschappij of de beleggingsmaatschappij waarborgen. 

In voorgaand artikel staat dat gedragsregels en regels inzake het beheersen van belangenconflicten moet worden opgenomen. Echter wordt in dit artikel niet aangegeven dat belangenconflicten gecommuniceerd moet worden richting de stakeholders. 

3.1.6 MiFID

MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) is een in 2007 ingevoerde Europese richtlijn. De “richtsnoeren beloningsbeleid en beloningspraktijken MiFID (ESMA)” zijn op 1 december 2013 in werking getreden en hebben als doel het waarborgen van een consequente en verbeterde tenuitvoerlegging van de bestaande MiFID vereisten inzake belangenconflicten en ondernemingsgedrag op het gebied van beloning. MiFID II is een vernieuwing op de bestaande richtlijn en zal in 2018 in werking treden. Enerzijds dienen beloningsbeleid en beloningspraktijken naleving van de in artikel 13, lid 3, en artikel 18 van MiFID beschreven vereisten inzake belangenconflicten te garanderen; anderzijds dienen zij tevens naleving van de in artikel 19 van MiFID beschreven gedragsvoorschriften te garanderen (AFM). De centrale gedachte achter deze richtsnoeren is dat het beloningsbeleid zodanig moet zijn opgezet dat de belangen van de medewerkers van de beleggingsinstelling aansluiten op de belangen van de stakeholders in de beleggingsinstelling.

De vermogensbeheerder dient informatie aan de stakeholder beschikbaar te stellen over het beloningsbeleid. Dit kan via bijvoorbeeld de website, maar ook door opname van informatie in de jaarrekening.

In het onderstaand tabel staan de eisen uit de behandelde wetgeving kort samengevat. 

	Wetgeving
	Eisen

	Titel 9 BW2
	- Beschrijving van risico’s en onzekerheden in het jaarverslag

	Wft
	- Adequaat beleid voeren ter voorkoming van belangenconflicten

- Belangenconflicten in algemene bewoordingen openbaar maken

	BGfo
	- Belangenconflicten via een duurzame drager bekend te maken

- Beschrijving van de inrichting van de bedrijfsvoering op te nemen in het bestuursverslag

- Beloningsbeleid opnemen in het bestuursverslag

- Persoonlijke belangen opnemen in het jaarverslag

	AIFMD
	- Opstellen van een belangenconflictenbeleid 

- Belangenconflicten via een duurzame drager of website bekend te maken

	Ucits V
	- Gedragsregels en regels inzake het beheersen van belangenconflicten opnemen

	MiFID
	- Informatie over het beloningsbeleid beschikbaar stellen via de website of jaarrekening 


Tabel 3.1 Eisen wetgeving 

3.2 Regelgeving

Het is duidelijk geworden wat de eisen zijn vanuit de wetgeving. In deze paragraaf worden de relevante eisen van regelgevende kaders voor belangenconflicten bij een in Nederland gevestigde vermogensbeheerder weergegeven. De volgende regelgeving komt aan bod: Richtlijnen voor de jaarverslaggeving (RJ), DUFAS-principes en de Corporate Governance Code.

3.2.1 RJ

De Stichting voor de Jaarverslaggeving heeft als doel de kwaliteit van de externe verslaggeving van organisaties en bedrijven in Nederland te bevorderen. Dit wordt gerealiseerd door het publiceren van ‘Richtlijnen voor de jaarverslaggeving’ en RJ-Uitingen. Daarnaast brengt de RJ gevraagd en ongevraagd advies uit aan de overheid en andere regelgevende instanties, zoals de International Accounting Standard Board en de European Financial Reporting Advisory Group. Het uitvoerend orgaan van de Stichting is de Raad voor de Jaarverslaggeving (RJ).

In de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving wordt het onderwerp ‘Belangenconflicten’ niet behandeld. Er wordt gesproken over risico’s en onzekerheden. Het jaarverslag dient aandacht te besteden aan de voornaamste risico’s en onzekerheden. In zekere mate vallen belangenconflicten onder risico’s en kunnen op basis hiervan worden toegelicht in de risicotoelichting. 
In RJ 400.110b staat het volgende met betrekking tot de risicotoelichting in het bestuursverslag: 


… Operationele activiteiten - Dit zijn risico’s en onzekerheden die de effectiviteit en efficiëntie van de operationele activiteiten van een rechtspersoon beïnvloeden en daarmee vooral betrekking hebben op de processen binnen de rechtspersoon en van invloed kunnen zijn op de kortetermijndoelstellingen. Deze omvatten risico’s en onzekerheden gerelateerd aan: de interne organisatie en administratie, fraudegevoeligheid, corruptie, implementatie van nieuwe informatie systemen, de kwaliteit van personeel of producten of risico’s op het toebrengen van schade aan het milieu, de beloningssystematiek van de rechtspersoon, en de reputatie van de rechtspersoon of haar producten of diensten. 

In dit artikel wordt, zoals eerder aangegeven, belangenconflicten niet expliciet vermeld. Er wordt gesproken over fraudegevoeligheid, corruptie, beloningssystematiek en de reputatie van de rechtspersoon. Een belangenconflict kan de aanleiding zijn van deze risico’s. Het hebben van belangenconflicten kan fraude en corruptie binnen een beleggingsinstelling vergroten. 

Daarnaast kan de beloningssystematiek, bijvoorbeeld het krijgen van een performance fee, de fund manager aansporen tot beslissingen die in strijd zijn met de beleggingsstrategie. Om deze reden moet het beloningssystematiek binnen een beleggingsinstelling worden toegelicht.

RJ 400.110c vermeldt onder andere het volgende met betrekking tot de risicotoelichting:


Als uitwerking dan wel in aanvulling op de grond van artikel 2:391 lid 1 BW vereist beschrijving van de voornaamste risico’s en onzekerheden waarmee de rechtspersoon wordt geconfronteerd, dient de rechtspersoon een beschrijving op hoofdlijnen te geven van de bereidheid risico’s en onzekerheden al dan niet af te dekken. (…) Daarnaast dienst de rechtspersoon de volgende informatie te verschaffen:

Een beschrijving van de maatregelen die zijn getroffen ter beheersing van de voornaamste risico’s en onzekerheden. (…) Indien voor één of meer van de voornaamste risico’s en onzekerheden geen beheersingsmaatregelen zijn getroffen, dient deze feit te worden uiteengezet. 

Voorgaande artikel spreekt over een beschrijving om risico’s of onzekerheden al dan niet af te dekken. Op grond van dit artikel kan een vermogensbeheerder/fund manager een toelichting geven als hij bijvoorbeeld in eigen fonds belegt (skin in the game) of via het huisfonds in onderliggende fondsen belegt. Daarnaast dient informatie van de maatregelen die zijn getroffen ter beheersing van de risico’s en onzekerheden worden verschaft. 

3.2.2 DUFAS

De Dutch Fund and Asset Management Association, afgekort DUFAS, is een belangenvereniging van in Nederland werkzame vermogensbeheerders en beleggingsinstellingen, zowel retail als institutioneel (Dufas).

In de DUFAS Code vermogensbeheerders principe 5 staat het volgende met betrekking tot belangen conflicten:

5.1. Vermogensbeheerders streven naar een organisatie waarin belangenconflicten worden beheerst. Zij zorgen er daarom zoveel mogelijk voor dat hun belangen parallel lopen met die van hun klanten, en dat de belangen van de verschillende klanten of groepen van klanten niet met elkaar botsen.

5.2. Belangentegenstellingen zijn niet altijd te vermijden. Dat kan gaan om belangentegenstellingen tussen de vermogensbeheerder en zijn klanten, maar ook om belangen van de klanten onderling, die met elkaar in strijd zijn. Als verschillende belangen met elkaar om voorrang strijden, stellen vermogensbeheerders en hun medewerkers de belangen van hun klanten centraal. Waar dat niet kan, zijn zij daar duidelijk over.

Voorgaande principe geeft aan dat de vermogensbeheerder duidelijk naar haar klanten (stakeholders) moet communiceren over mogelijke belangenconflicten. Op welke wijze dit moet geschieden, staat niet vermeld. Daarnaast wordt het opstellen van een belangenconflictenbeleid in dit principe niet verplicht of aangeraden. In dit artikel wordt gebruik gemaakt van het woord ‘duidelijk’. Dit kan door elke vermogensbeheerder anders geïnterpreteerd worden; dit kan voor de ene beleggingsinstelling terug te vinden zijn op de website terwijl de ander de stakeholder hier persoonlijk over informeert. 

3.2.3 Corporate Governance Code

De Corporate Governance Code is van toepassing op alle vennootschappen met statutaire zetel in Nederland en waarvan aandelen of certificaten van aandelen zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt of multilaterale handelsfaciliteit binnen de Europese Unie, of een daarmee vergelijkbare markt of handelsfaciliteit buiten de Europese Unie.

In de Corporate Governance Code II.3 staat het volgende met betrekking tot tegenstrijdige belangen: 

Elke vorm en schijn van belangenverstrengeling tussen vennootschap en bestuurders wordt vermeden. Besluiten tot het aangaan van transacties waarbij tegenstrijdige belangen van bestuurders spelen die van materiële betekenis zijn voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende bestuurders, behoeven de goedkeuring van de raad van commissarissen.

Indien een bestuurder van een beleggingsinstelling een transactie wil aangaan waarbij sprake is van een belangenconflict, dient de raad van commissarissen dit goed te keuren. Deze code heeft daarnaast “best practice” bepalingen opgesteld ten aanzien van belangenconflicten. 

In het onderstaand tabel staan de eisen uit de behandelde regelgeving kort samengevat. 

	Regelgeving
	Eisen

	RJ
	- Beschrijving van risico’s en onzekerheden in het risicotoelichting in het jaarverslag

- Beschrijving van de maatregelen die genomen zijn op de risico’s te beheersen 

	DUFAS
	- Beheersen van belangenconflicten

- Communiceren van belangenconflicten

	Corporate governance code
	- Belangenconflicten vermijden

- Goedkeuring van raad van commissarissen bij transactie waar sprake is van belangenconflicten


Tabel 3.2 Eisen regelgeving 

3.3 Samenvatting

In dit hoofdstuk is de deelvraag “Wat zijn eisen ten aanzien van wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten?” beantwoord. 
De wet- en regelgeving verplichten beleggingsinstellingen om belangenconflicten te beheersen en deze te communiceren richting de stakeholder. Het communiceren kan via de risicotoelichting in het jaarverslag, een duurzame drager of via de website. Het publiek openbaar maken van een belangenconflictenbeleid wordt niet verplicht. De wet- en regelgeving maakt in vele artikelen niet specifiek gebruik van het begrip belangenconflicten, maar spreekt over risico’s. In zekere mate kunnen belangenconflicten hieronder vallen. Door het gebruikt van de term risico’s kan een vermogensbeheerder een eigen invulling geven aan de term risico en belangenconflicten niet vermelden. Daarnaast kan geconcludeerd worden dat de interpretatie van artikelen door vaag taalgebruik voor verschillen en inconsistente wijze van communiceren richting de stakeholder kan zorgen. In samenhang met belangenconflicten moet de verklaring inzake bedrijfsvoering en beloningssystematiek worden toegelicht in het jaarverslag of op de website. De eisen uit dit hoofdstuk vormt de basis voor de checklist voor het onderzoek in het volgende hoofdstuk. Deze checklist vindt u terug in bijlage 4. 

4. Onderzoek rapporteren en communiceren belangenconflicten 

“Research is to see what everybody else has seen, and to think what nobody else has thought.” 







- Albert Szent-Gyorgyi

Dit hoofdstuk behandelt de deelvraag “Welke belangenconflicten zijn gerapporteerd door beleggingsinstellingen richting hun stakeholders en welke ontbreken?”. Paragraaf 4.1 zal de onderzoeksmethode van het onderzoek behandelen, om de beschreven methodiek te onderbouwen. Vervolgens zal paragraaf 4.2 de onderzoekspopulatie beschrijven, om te onderbouwen waarom voor een specifiek aantal vermogensbeheerders is gekozen. Daarna zal paragraaf 4.3 de resultaten uit het onderzoek opnemen, om gedegen en onderbouwd advies aan de hand van de beschreven methodiek te verstrekken aan het management van Solutional. Het hoofdstuk eindigt met paragraaf 4.4 waarin antwoord wordt gegeven op de deelvraag van dit hoofdstuk. 
4.1 Onderzoeksmethode

Gebaseerd op het theoretische onderzoek uitgevoerd in het tweede en derde hoofdstuk, zal het onderzoek worden verricht. Het onderzoek wordt uitgevoerd om inzicht te krijgen in de huidige manier van transparantie met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten door beheerders en beleggingsinstellingen en de invloed van de wet- en regelgeving op dit onderwerp.

Op basis van de eisen uit het derde hoofdstuk is een checklist opgesteld met onderzoeksaspecten. Deze checklist vindt u terug in bijlage 4. De beoordeling per onderzoeksaspect is uitgevoerd door middel van detailvragen, die voor alle geselecteerde beleid, jaarverslagen en prospectussen zijn beantwoord. In de vragenlijst is op basis van de eisen uit het derde hoofdstuk onderscheid gemaakt tussen vragen die betrekking hebben op belangenconflictenbeleid, risicotoelichting, beloningsbeleid en skin in the game. Daarnaast zijn professionals werkzaam in de asset management branche geïnterviewd. Hun visies en meningen worden in dit hoofdstuk en het hierop volgende hoofdstuk opgenomen. U vindt de interviews terug in bijlage 1 tot en met 3.

4.2 Onderzoekspopulatie

Het onderzoek is gericht op de jaarverslagen van het jaar 2015 van beleggingsinstellingen en vermogensbeheerders die in Nederland publiekelijk worden aangeboden, omdat Solutional zich voornamelijk richt op in Nederland gevestigde vermogensbeheerders. Op de website van de AFM is een register opgenomen van vermogensbeheerders met een vergunning op basis van de Wft en de beleggingsfondsen die zij onder beheer hebben. Op basis van deze informatie is de populatie bepaald, zodat de selectie op juiste en volledige gegevens tot stand is gekomen.

Aanname in de onderzoek is dat een beheerder voorafgaand aan de jaarafsluiting een concept jaarverslag voor zijn beleggingsfondsen opstelt en dit aan de externe accountant voorlegt om het verslaggevingsproces zo effectief en efficiënt mogelijk in te richten. Vervolgens zal het voorbeeld jaarverslag voor alle beleggingsfondsen worden gebruikt. Daarom veronderstel ik dat bij een beheerder een proces bestaat voor de totstandkoming van de jaarverslagen, gebaseerd op één voorbeeld jaarverslag voor alle op te stellen jaarverslagen. Bij het opstellen van jaarverslagen voor vermogensbeheerders doorloopt Solutional een soortgelijke proces.

Op grond van deze basisveronderstelling heb ik voor dit onderzoek de populatie van beheerders als uitgangspunt genomen en één beleggingsfonds dat in zijn beheer is. In totaal heb ik 25 verschillende beheerders getoetst die in Nederland 331 publiek aangeboden beleggingsfondsen onder beheer hebben. Ik heb 25 beheerdersverslagen bekeken en 25 jaarverslagen van de beleggingsfonds met bij behorende prospectus van de desbetreffende fonds. Een totaallijst van de onderzochte beheerders en beleggingsinstellingen vindt u terug in bijlage 5.

4.3 Het onderzoek

In deze paragraaf bespreek ik de resultaten van mijn onderzoek. Op basis van de eisen uit de wet- en regelgeving komen de resultaten van de volgende onderwerpen aan bod: belangenconflictenbeleid, risicotoelichting, beloningsbeleid en skin in the game. 

4.3.1 Belangenconflictenbeleid

Vermogensbeheerders dienen een beleid inzake belangenconflicten op te stellen. Echter zijn zij niet verplicht deze te publiceren. Tijdens mijn onderzoek is gebleken dat een belangenconflictenbeleid niet bij elke vermogensbeheerder publiek toegankelijk is. De reden hiervoor kan zijn dat de vermogensbeheerder dit niet wilt publiceren of dat deze simpelweg niet bestaat, of omdat het opgenomen is in het beleid inzake AO/IB. 

Senior Policy Adviser 1 bij DUFAS werkt in de asset management branche en volgt nu de regelgeving en probeert deze te beïnvloeden. Zij zegt het volgende over het belangenconflictenbeleid:

“Het beleid is in eerste instantie bedoeld voor de medewerkers zelf. Om deze reden vind je het vaak alleen op intranet of als bijlage bij de arbeidsovereenkomst. (…) Details van het beleid behoeven niet direct zichtbaar te zijn voor de gehele wereld.” (Senior Policy Adviser 1, Bijlage Interview 1)
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Ten eerste heb ik bekeken wat de doelgroep is van de beleggingsinstelling. De doelgroep van een beleggingsinstelling kan retail of professionele beleggers zijn. Hierbij plaats ik de kanttekening dat ik meer retail beleggingsinstellingen heb onderzocht, omdat beleggingsinstellingen met het doelgroep professionele beleggers tot eind juni de tijd hebben om hun jaarverslagen te publiceren en dus nog niet altijd beschikbaar waren ten tijde van het onderzoek. Op basis van de doelgroep heb ik onderzocht of een belangenconflictenbeleid publiek toegankelijk is. 

Figuur 4.1 Transparantie belangenconflicten

Bovenstaand grafiek geeft weer dat twee derde van de beleggingsinstellingen met retail beleggers geen publiek toegankelijk belangenconflictenbeleid hebben. Beleggingsinstellingen met professionele beleggers hebben voor een derde geen publiek belangenconflictenbeleid. Hoewel retail beleggers over het algemeen over minder deskundigheid beschikken, is een belangenconflictenbeleid bij professionele beleggers wel publiek toegankelijk.

Dit wordt ook beaamd door de compliance officer, die ruim 10 jaar werkt als ZZP-er en een achtergrond heeft als accountant en toezichthouder. Hij is werkzaam bij vermogensbeheerders die individueel vermogen beheren en diensten aanbieden als bij vermogensbeheerders. Over welk doelgroep meer behoefte aan een belangenconflictenbeleid heeft, zegt de compliance officer het volgende:

“Er is meer vraag bij een professionele belegger naar dit [belangenconflicten] beleid dan bij een retail belegger. Een beheerder zal aan professionele beleggers actief stukken toesturen om te laten zien dat zij transparant zijn.” (Compliance officer, Bijlage Interview 3)
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Daarnaast heb ik bekeken of de hoeveelheid beleggingsinstellingen, onder het beheer van de beheerder, invloed heeft op het publiek toegankelijk zijn van het belangenconflictenbeleid. Een beleid is voor alle beleggingsinstellingen onder het beheer van de vermogensbeheerder. Vermogensbeheerders met meerdere beleggingsinstellingen onder hun beheer, hebben meer ruimte in hun organisatie om een dergelijk beleid op te stellen en taken voor waarborging weg te leggen. Om die reden geef figuur 4.2 weer dat een belangenconflictenbeleid vaker toegankelijk is bij een vermogensbeheerder die 10 of meer beleggingsinstellingen beheert. 

Figuur 4.2 Transparantie belangenconflicten o.b.v. aantal beleggings- instellingen 

In totaal heb ik van de 25 beheerders en onderliggende beleggingsinstellingen 10 belangenconflictenbeleid gevonden. Deze heb ik getoetst op de mate van relevante informatie met betrekking tot de beheersing, voorkoming en communiceren van belangenconflicten.
Om belangenconflicten te beheersen is het belangrijk om deze te identificeren. Zoals uit het theoretisch onderzoek is gebleken, geeft de AIFMD een aantal voorbeelden. Echter worden de belangenconflicten per vermogensbeheerder niet “eigen’ gemaakt. Figuur 4.3 geeft weer dat van de 10 belangenconflictenbeleid twee vermogensbeheerders de soorten belangenconflicten uitgebreid gespecifieerd heeft op eigen processen. 
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Figuur 4.3 Specificatie soorten belangenconflicten 

Het proces om belangenconflicten te identificeren en deze op papier te zetten is ook een moeilijke exercitie. De compliance officer zegt hier het volgende over:

“Ik denk dat instellingen waar ik bij betrokken ben, het lastig vinden een dergelijk beleid op te stellen en om te bedenken wat voor belangenconflicten er zouden kunnen zijn.” (Compliance officer, Bijlage Interview 3)
[image: image11.emf]

Tijdens het onderzoek heb ik twee uitgebreide belangenconflictenbeleid gevonden bij Nationale Nederlanden Investment Partners (NNIP) en Kempen Capital Management. In het beleid van NNIP staat per hoofdbelanghebbenden en functies vermeld wat een mogelijke rol kan zijn bij een belangenconflict. Tot slot staat hier een samenvatting van de situaties waarin een belangenconflict kan ontstaan. In onderstaand figuur zit u dit terug.

Figuur 4.4 Samenvatting belangenconflicten NNIP 
Bovenstaande beleid is een goed voorbeeld dat door de rest van de markt gebruikt kan worden. Het geeft stakeholders en medewerkers inzicht in situaties die zich binnen hun organisatie voor kunnen doen. 

Voor de voorkoming en naleven van afspraken inzake belangenconflicten, is de governance structuur belangrijk. De Corporate Governance Code besteedt hier aandacht aan. Figuur 4.5 laat zien dat dit op dit moment dit niet voldoende in het verslag, bij zowel de beheerder als het fonds, verwerven zit. 


[image: image2] 

Figuur 4.5 Governance 

Zoals eerder aangegeven heb ik bij 10 van de 25 vermogensbeheerder een belangenconflictenbeleid gevonden. Deze heb ik onderzocht naar de manier van communiceren. De eerste vorm van communiceren van belangenconflicten is persoonlijk. Indien zich een belangenconflict voordoet wordt dit persoonlijk gemeld aan de stakeholder. Hierna volgt de website als medium om belangenconflicten te communiceren. Als laatst wordt een melding in het jaarverslag genoemd. Dit wordt in onderstaand figuur weergegeven. 
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Figuur 4.6 Communiceren van belangenconflicten 

4.3.2 Risicotoelichting

Voor de risicotoelichting heb ik zowel het jaarverslag van de beheerder als van het fonds onderzocht. Hoewel het Burgerlijk Wetboek als RJ niet spreekt over belangenconflicten, kunnen belangenconflicten worden gekwalificeerd worden als risico’s. 

Vooraf het bekijken van de opname van de risico belangenconflict, heb ik onderzoek hoe de risicoparagraaf in het jaarverslag is opgezet. Uit mijn onderzoek is gebleken dat het jaarverslag van de beheerder de risicoparagraaf minder uitgebreid toelicht dan het jaarverslag van de fonds. Hoewel het jaarverslag van de fonds meer aandacht aan de risico’s besteedt, kan deze veel uitgebreider. Uit het jaarverslag van het fonds halen de stakeholders voornamelijk hun risico-informatie halen. Onderstaand figuur geeft dit weer.

[image: image13.emf]


Figuur 4.7 Risicoparagraaf
Het risico belangenconflict is in 5 jaarverslagen van fondsen en 5 jaarverslagen van de beheerder opgenomen. 
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Figuur 4.8 Risico belangenconflicten aanwezig in het verslag 
Senior Policy Adviser 2 is werkzaam bij DUFAS en volgt de wetgeving. Hij streeft ernaar om de wetgeving door middel van de DUFAS principes te beïnvloeden. Het onderwerp belangenconflicten kan zowel bij beiden Senior Policy Advisers terecht komen.
Senior Policy Adviser 2 zegt het volgende over de opname van het risico belangenconflicten:

“Een potentieel belangenconflict is natuurlijk een risico en zou op basis van de achterliggende wetgeving, waar de RJ op gebaseerd is, moeten worden gemeld.” (Senior Policy Adviser 2, Bijlage Interview 2) 
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Zoals uit figuur 3.8 geconcludeerd kon worden wordt het risico belangenconflicten bij 10 van de 50 jaarverslagen genoemd. Een jaarverslag waarin het risico belangenconflict wordt genomen is van NNIP. NNIP noemt het risico in het jaarverslag in het risicoparagraaf onder de risico’s van operationele activiteiten. Het jaarverslag heeft een summiere omschrijving van het risico, maar refereert naar een beleid inzake belangenconflicten.

Figuur 4.9 NNIP belangenconflicten jaarverslag

Een dergelijke benoeming van het risico belangenconflicten kunnen meerdere beleggingsinstellingen opnemen in hun jaarverslag. 

4.3.3 Beloningsbeleid

Vermogensbeheerders dienen over hun in rekening gebrachte kosten, waaronder ook betaalde beloningen, transparant te zijn naar hun stakeholders. Beleggingsinstellingen betalen een beheervergoeding aan de vermogensbeheerder en kunnen een performance fee aan de fund manager betalen voor de behaalde performance. 

De compliance officer zegt over performance fee: 

“Een belangenconflict kan ontstaan door het beleggen in effecten van het onderliggende fonds en een performance waardoor een beheerder [die zelf in zijn fonds belegt] binnen het beleid een groter risico gaat lopen om de kans op out-performance te vergroten.” (Compliance officer, Bijlage Interview 3)
Indien een beleggingsinstelling in fondsen belegt van dezelfde vermogensbeheerder mag geen dubbele beheervergoeding in rekening worden gebracht. In het prospectus van het fonds dient hier een melding over worden gemaakt.
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Figuur 4.10 Melding dubbele beheervergoeding 
Van de 25 fondsen heb ik de prospectus onderzocht omtrent het in rekening brengen van dubbele beheervergoeding. Voorgaand figuur geeft weer dat alleen vijf verslagen een melding maken van dubbele beheervergoeding. In het prospectus van BNP Paribas Premium Global Dividend Fund (figuur 4.11) staat uitgebreid aangegeven wat het risico is van dubbele kosten en dat een dubbele beheervergoeding niet in rekening wordt gebracht. 
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Figuur 4.11 Dubbele beheervergoeding BNP Paribas Premium Global Dividend Fund

Beleggingsfondsen die een AIFMD of UCIT vergunning hebben dienen een beloningsbeleid op te nemen in het jaarverslag. De samenhang van belangenconflicten en beloningen is groot. Senior Policy Adviser 1 zegt het volgende hier over:

“Zolang je beloningsbeleid, daar is ook heel veel in veranderd, maar zuiver wordt ingevuld.” (Senior Policy Adviser 1, Bijlage Interview 1)


Figuur 4.12 Kwantitatieve onderbouwing beloningen 
Figuur 11 laat zien dat 80% van de 50 onderzochte verslagen van zowel de beheerder als het fonds een kwantitatieve onderbouwing geeft van de beloningen. 
4.3.4 Skin in the game

Bij het behandelen van de soorten belangenconflicten kwam naar voren, dat zich een belangenconflict kan voordoen als de vermogensbeheerder een belang heeft bij het resultaat. Op basis van artikel 122 BGfo dient een melding van persoonlijke belangen te worden gemaakt in het jaarverslag van het fonds. Onderstaand figuur laat zien dat hoewel dit niet vereist is vanuit de wetgeving 4 beheerders persoonlijke belangen ook opnemen in het jaarverslag van de beheerder. 

Figuur 4.13 Skin in the game
4.4 Samenvatting

In dit hoofdstuk zijn de uitkomsten van het toegepast onderzoek behandeld en wordt antwoord gegeven op de deelvraag “Welke belangenconflicten zijn gerapporteerd door beleggingsinstellingen richting hun stakeholders?”.
Een belangenconflictenbeleid wordt gebruikt door (beheerders van) beleggingsinstellingen om belangenconflicten uit de weg te gaan en te ondersteunen in situaties wanneer belangenconflicten zich voordoen. Beleggingsinstellingen zijn momenteel niet transparant genoeg in het publiekelijk openbaren van hun belangenconflictenbeleid of hebben geen aparte beleid, maar nemen deze op in het AO/IB. Daarnaast is het belangenconflictenbeleid vaak summier en niet toegepast op de desbetreffende beleggingsinstelling. 

De meerderheid van de beleggingsinstellingen zien een belangenconflict niet als een groot risico. Om deze reden wordt dit bij (beheerders van) beleggingsinstellingen niet opgenomen in het jaarverslag. Bij 5 beheerders en 5 fondsen is een melding van het risico belangenconflict gemaakt. Slechts 1 beheerder en 1 fonds hebben dit uitgebreid toegelicht met een belangenconflict dat zich daadwerkelijk heeft voorgedaan. 

Vermogensbeheerders dienen over de door hun bij de beleggingsinstellingen in rekening gebrachte kosten, waaronder ook betaalde beloningen, transparant te zijn naar hun stakeholders. Performance fee en beheervergoedingen kan belangenconflicten met zich mee brengen. Alleen vijf prospectussen maken een melding van dubbele beheervergoeding. Daarnaast geven 80% van de onderzochte jaarverslagen van zowel de beheerder als het fonds een kwantitatieve onderbouwing van de beloningen. 
Bij het behandelen van de soorten belangenconflicten kwam naar voren, dat zich een belangenconflict kan voordoen als de vermogensbeheerder een belang heeft bij het resultaat. In het jaarverslag van het fonds wordt dit in 23 jaarverslagen goed opgenomen. Hoewel dit niet vereist is vanuit de wetgeving, nemen 4 beheerders persoonlijke belangen ook op in het jaarverslag ven de beheerder.

In het volgend hoofdstuk worden de aanbevelingen met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten behandeld. 

5. Voorstellen ter verbetering rapporteren belangenconflicten 

“Every improvement in communication makes the bore more terrible.”










- Frank Moore Colby 

Dit hoofdstuk behandelt de deelvraag “Op welke wijze kunnen beleggingsinstellingen het rapporteren van belangenconflicten richting hun stakeholders verbeteren?”. Paragraaf 5.1 zal de eisen uit hoofdstuk 3 vergelijken met het onderzoek in hoofdstuk 4, om in kaart te brengen waar verbeterpunten zijn. Paragraaf 5.2 zal aanbevelingen uit het onderzochte literatuur opnemen. Vervolgens zal paragraaf 5.3 de aanbevelingen uit interviews met professionals opnemen, omdat zij in de praktijk te maken hebben met belangenconflicten kunnen zij verbeterpunten aangeven. Het hoofdstuk eindigt met paragraaf 5.4 waarin antwoord wordt gegeven op de deelvraag van dit hoofdstuk.

5.1 Vergelijking theorie en praktijk

Deze paragraaf zal de eisen uit hoofdstuk 2 met het onderzoek van hoofdstuk 3 vergelijken. Deze vergelijking zal aangeven wat verbeterd kan worden ten aanzien van het rapporteren van belangenconflicten. 

In de financiële sector is het aanbevolen om niet alleen de wetgeving te volgen, maar om ook transparant te zijn. Hoewel de wet- en regelgeving niet verplicht tot een publieke toegankelijk belangenconflictenbeleid, kan een beleggingsinstellingen het beleid publiek toegankelijk maken om transparant naar stakeholder te zijn. 

Een belangenconflictenbeleid is voor zowel de stakeholder als de medewerkers interessant. Zoals in hoofdstuk 3 is aangegeven worden beheersingsmaatregelen met betrekking tot belangenconflicten opgenomen in het AO/IB. Het is echter raadzaam om een apart belangenconflictenbeleid op te stellen. Dit document kan medewerkers ondersteunen tijdens situaties waar een mogelijke belangenconflict zich kan voordoen. 

In de AIFMD staan een aantal voorbeelden van belangenconflicten. Vele beleggingsinstellingen nemen deze voorbeelden over in een belangenconflictenbeleid, maar passen deze niet toe op de eigen organisatie. Hierdoor is het document abstract en is het voor met name medewerkers niet concreet wanneer zich binnen de eigen organisatie een belangenconflict voordoet. Om deze reden is het aanbevolen om in een belangenconflictenbeleid de soorten belangenconflicten die zich kunnen voordoen toe te passen op de eigen organisatie.

Het is de keus aan de beleggingsinstelling om het risico belangenconflict op te nemen in het jaarverslag op basis van Titel 9 BW2 en de RJ. Als een vermogensbeheerder meerdere beleggingsinstellingen beheert en onderling belegd wordt, is het risico belangenconflict aanwezig. In dit geval is het aanbevolen om in het jaarverslag van de beheerder of het fonds hier een melding van te maken onder het risico van operationele activiteiten. 

Vermogensbeheerders zijn op basis van de wetgeving van BGfo en MiFID transparant over de betaalde beloningen en in rekening gebrachte kosten. Echter wordt niet in elk prospectus vermeld dat door het beheer van meerdere fondsen sprake kan zijn van een dubbele beheervergoeding. Het is aanbevolen om dit, indien hier sprake van kan zijn, op te nemen in het prospectus.

5.2 Onderzochte literatuur

Deze paragraaf zal aanbevelingen uit actuele artikelen over het verbeteren van rapporteren van belangenconflicten opnemen. 
Het PvdA Kamerlid dhr. Nijboer heeft Kamervragen gesteld over de kosten van beleggingsfondsen. In de beantwoording van de vragen zegt de Minister van Financiën, J.R.V.A. Dijsselbloem, het volgende:

Het gaat dan om MiFID II (voor beleggings-ondernemingen) die op 1 juli 2016 dient te zijn geïmplementeerd in de Nederlandse wetgeving en PRIIPS3 (voor verpakte retailbeleggingsproducten) die van toepassing is vanaf 31 december 2016. Deze Europese regelgeving zal de huidige informatie-eisen ten aanzien van de kosten van financiële producten verbeteren. Deze regelgeving zorgt ervoor dat de belegger voorafgaand aan de dienstverlening alle informatie over kosten ontvangt en dat deze kosten op inzichtelijke wijze worden weergegeven. Beleggers worden daardoor beter in staat gesteld om de kosten te vergelijken. In Europees verband zal ik pleiten voor een praktisch werkbare vergelijkende kostenmaatstaf zodat ook beheerders van beleggingsfondsen aan de hand van een vergelijkende kostenmaatstaf meer inzicht moeten geven in de kosten van het beleggingsfonds. (Dijsselbloem, 2014)
Minister van Financiën stelt in voorgaande reactie voor, om aan de hand van een vergelijkende kostenmaatstaaf meer inzicht te geven in de kosten van een beleggingsinstelling. Nieuwe europese wetgeving, zoals MiFID II, zal aan deze voorstel vorm geven met de Total Cost of Ownership (TCO). TCO is een maatstaf voor de totale jaarlijkse kosten van een beleggingsproduct of beleggingsdienstverlening (Kritisch op kosten). Momenteel hebben in Nederland banken en de NVB voor een tussenstap gekozen, de Vergelijkende Kostenmaatstaf (VKM), tot groot genoegen van de AFM. De VKM bevat in ieder geval de eigen kosten van de dienstverlening door de banken plus de kosten van de producten die nu al transparant gemaakt moeten worden (AFM). Aan de aanbeveling van de AFM kunnen beleggingsinstellingen gehoor geven, om te wennen aan de vereisten uit de aankomende Europese wetgeveing. 
5.3 Interviews

Indien een belangenconflictenbeleid publiek toegankelijk is, is deze vaak abstract en summier verwoord. Op de vraag in hoeverre het beleid de stakeholder inzicht geeft zegt Senior Policy Adviser 2 het volgende: 
“Ik denk het wel. De stakeholder moet wel een bepaald denkniveau hebben, want het beleid is vrij abstract.” (Senior Policy Adviser 2, Bijlage Interview 1)
Tijdens het onderzoek is een directielid bij van een beleggingsfonds geïnterviewd. Hij bekleedde diverse consultancy en directiefuncties en is beheerder en administrateur van een familiebeleggingsfonds. De directielid van het beleggingsfonds is het met Senior Policy Adviser 2 eens:

“Een dergelijk beleid kan een stakeholder inzicht geven in de procedure van het identificeren van belangenconflicten en hoe deze beheerst worden.” (Directielid beleggingsfonds, Bijlage Interview 2)

Indien een belangenconflictenbeleid publiek toegankelijk is, zijn de professionals van mening, dat deze voldoen aan de eisen vanuit de wet- en regelgeving. In hoeverre de belangenconflictenbeleid daadwerkelijk inzicht geeft aan de stakeholder hangt volgens de compliance officer af van de soort belegger:

Het beleid is vaak summier en er staan over het algemeen geen concrete voorbeelden in. Indien zich belangenconflicten voordoen staat in het beleid vaak dat dit via de website kenbaar wordt gemaakt. Een professionele belegger heeft meer specialisten in huis om naar een dergelijk beleid te kijken en daar vragen over te stellen. Ook omdat zij grotere bedragen inleggen wordt er om deze informatie alvorens het beleggen opgevraagd. Er is meer vraag bij een professionele belegger naar dit beleid dan bij een retail belegger. Een beheerder zal aan professionele beleggers actief stukken toesturen om te laten zien dat zij transparant zijn. (Compliance officer, Bijlage Interview 3)

Indien belangenconflicten zich voordoen zijn de meningen verdeeld over de plaats van communicatie van belangenconflicten. Senior Policy Adviser 2 zegt het volgende:

Ter keuze van de onderneming of ze het op de website zetten of het alleen op aanvraag sturen. Ik kan mij best voorstellen, ook afhankelijk van je klantengroep, dat je (potentiële) klanten niet te schrikachtig wil maken door te zeggen wat er allemaal kan gebeuren. (Senior Policy Adviser 2, Bijlage Interview 1)

De directielid van het beleggingsfonds heeft het volgende mening over het communiceren van belangenconflicten: 
Op de website vind ik het benoemen van belangenconflicten overbodig. De website heeft meer commerciële doeleinden, dan het benoemen van conflicten en/of risico’s. Indien het benoemen van belangenconflicten relevant is voor de stakeholder, zie ik dit het liefst terug in het jaarverslag. Hierbij moet het niet gaan om een gering incident dat weinig betekent. (Directielid beleggingsfonds, Bijlage Interview 2)
De compliance officer is het hier niet mee eens: 
Indien een belangenconflict zich heeft voorgedaan en dit grote gevolgen heeft dient dit worden genoemd in het jaarverslag. Het jaarverslag is meestal achteraf en wordt minder intensief bekeken als de website. Ik zou het op de website plaatsten, omdat de kans groter is dat het gelezen wordt. (Compliance officer, Bijlage Interview 3)

Over het verbeteren van rapporten en communiceren van belangenconflicten zegt de compliance officer het volgende:

De beheerder kan in het jaarverslag van de beheerder zijn persoonlijke belang in het fonds opnemen. Het belang in onderliggende fondsen dient al te worden opgenomen. Hij hoeft niet alleen de wettelijke regels volgen, maar moet ook transparant zijn over zijn eigen belang. Als zich echt belangenconflicten voordoen moet je transparant hierover zijn. Als de beheerder transacties heeft gedaan die ten nadele zijn van de participant en hij hier voordeel uit haalt, dient hij dit te publiceren. Ik zou dit op het website verwachten. Een lijstje met concrete voorbeelden, zodat dit binnen andere organisaties beter kan worden geïdentificeerd. (Compliance officer, Bijlage Interview 3)

5.4 Samenvatting

In dit hoofdstuk wordt antwoord gegeven op de deelvraag “Op welke wijze kunnen beleggingsinstellingen het rapporteren van belangenconflicten richting hun stakeholders verbeteren?”. 

Beleggingsinstellingen zijn bij wet- en regelgeving niet verplicht tot een publieke toegankelijk belangenconflictenbeleid. Echter, ze kunnen het beleid toegankelijk maken voor publiek, om zich transparant op te stellen voor de stakeholders. Verder is het raadzaam om een aparte belangenconflictenbeleid op te stellen en deze niet op te nemen in de AO/IB. Dit document kan medewerkers ondersteunen in situaties waar een mogelijke belangenconflict zich kan voordoen. Het is aanbevolen om in een belangenconflictenbeleid de soorten belangenconflicten die zich kunnen voordoen, toe te passen op de eigen organisatie. Hierdoor is, met name voor medewerkers, duidelijk wanneer zich binnen de eigen organisatie een belangenconflict voordoet.

Als een vermogensbeheerder meerdere beleggingsinstellingen beheert en onderling belegd wordt, dan is het risico op een belangenconflict aanwezig. In dit geval is het aanbevolen om in het jaarverslag van de beheerder of het fonds hier een melding van te maken onder het risico van operationele activiteiten. Tevens is het aanbevolen om in elk prospectus weet te geven dat in geval van dubbele beheervergoeding dit niet in rekening wordt gebracht. 

Daarnaast kunnen beleggingsinstellingen door middel van kostenmaatstaaf meer inzicht geven in de kosten. Op basis van deze informatie kan de stakeholder zelf evalueren of de kosten juist zijn en hier vragen over stellen. Een mogelijk te hoge performance fee of een dubbele beheervergoeding komt hierdoor beter naar voren. 

Verder is het beste plaats van communiceren van belangenconflicten niet zwart en wit. De beheerder van de beleggingsinstelling dient op basis van de behoefte van de desbetreffende doelgroep te bepalen of dit zal geschieden via de website, via persoonlijk contact of via het jaarverslag. Aan te raden valt om de communicatie via meerdere middelen te laten verlopen.
Tot slot kan de beheerder in het jaarverslag van de beheerder zijn persoonlijke belang in het fonds opnemen. De beheerder hoeft niet alleen de wettelijke regels te volgen, maar moet ook transparant zijn over zijn eigen belang. Als de beheerder transacties heeft gedaan die ten nadele zijn van de participant en hij hier voordeel uit haalt, dient hij dit te publiceren. 
In het volgend hoofdstuk wordt het rapport afgesloten met conclusies en aanbevelingen. 

Conclusie en aanbevelingen 

Met dit hoofdstuk zal antwoord worden gegeven op de probleemstelling van dit rapport. Tevens zullen naar aanleiding van het literatuur en toegepast onderzoek aanbevelingen worden gedaan. 

Conclusie 

Bij het uitvoeren van dit onderzoek heeft de volgende probleemstelling centraal gestaan: 

“In welke mate voldoen beleggingsinstellingen aan de wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten richting hun stakeholders en hoe kan deze worden verbeterd?”
Het antwoord op de probleemstelling is tot stand gekomen door het beantwoorden van de deelvragen. De eerste deelvraag heeft betrekking op de definitie belangenconflicten en hoe dit de stakeholder van een beleggingsinstelling raakt. Er is sprake van een belangenconflict wanneer het doel of een (zakelijke) relatie van de vermogensbeheerder in strijd is met het doel van de stakeholder. De stakeholder is de belegger van een beleggingsinstelling en wordt (financieel) getroffen op het moment dat het doel of een (zakelijke) relatie van de vermogensbeheerder in strijd is met het doel van de stakeholder. 

De tweede deelvraag heeft betrekking op de eisen ten aanzien van wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten. De wet- en regelgeving verplichten beleggingsinstellingen om belangenconflicten te beheersen en deze te communiceren richting de stakeholder. Het communiceren kan via de risicotoelichting in het jaarverslag, een duurzame drager of de website. Het opstellen en publiek openbaar maken van een belangenconflictenbeleid wordt niet verplicht. 

Met de derde deelvraag worden belangenconflicten die zijn gerapporteerd door beleggingsinstellingen richting hun stakeholders en welke ontbreken in kaart gebracht. Beleggingsinstellingen zijn momenteel niet transparant genoeg in het publiekelijk openbaren van hun belangenconflictenbeleid of hebben geen aparte beleid, maar nemen deze op in het AO/IB. Daarnaast is de belangenconflictenbeleid vaak summier en niet toegepast op de desbetreffende beleggingsinstelling. De meerderheid van de beleggingsinstellingen zien een belangenconflict niet als een groot risico. Om deze reden wordt dit bij (beheerders van) beleggingsinstellingen niet opgenomen in het jaarverslag. Bij 5 beheerders en 5 fondsen is een melding van het risico belangenconflict gemaakt in het jaarverslag. Vermogensbeheerders dienen over hun in rekening gebrachte kosten, waaronder ook betaalde beloningen, transparant te zijn naar hun stakeholders. Performance fee en beheervergoedingen kunnen belangenconflicten met zich mee brengen. Alleen vijf prospectussen maken een melding van dubbele beheervergoedingen. Daarnaast geven 80% van de onderzochte jaarverslagen van zowel de beheerder als het fonds een kwantitatieve onderbouwing van de beloningen. Persoonlijke belangen worden in 23 van de 25 jaarverslagen van het fonds goed opgenomen. 

De vierde deelvraag heeft betrekking op het verbeteren van het rapporteren van belangenconflicten richting de stakeholders. Beleggingsinstellingen kunnen het beleid toegankelijk maken voor publiek, om zich transparant op te stellen voor de stakeholders.  Verder is het raadzaam om een aparte belangenconflictenbeleid op te stellen en deze niet op te nemen in de AO/IB. Zo kunnen beleggingsinstellingen de soorten belangenconflicten die zich kunnen voordoen toepassen op de eigen organisatie. Bij een vermogensbeheerder die meerdere beleggingsinstellingen beheert en onderling belegd, is het risico op een belangenconflict aanwezig. Het jaarverslag van de beheerder kan een melding maken van het risico belangenconflicten en in elk prospectus een melding van dubbele beheervergoeding die niet in rekening wordt gebracht. Daarnaast kunnen beleggingsinstellingen door middel van vkm meer inzicht geven in de kosten. Verder kunnen de beleggingsinstellingen en beheerders hiervan op basis van de behoefte van de desbetreffende doelgroep bepalen of dit zal geschieden via de website, via persoonlijk contact of via het jaarverslag. Tot slot kan de beheerder in het jaarverslag van de beheerder zijn persoonlijke belang in het fonds opnemen. De beheerders en beleggingsinstellingen hoeven niet alleen de wettelijke regels te volgen, maar moeten ook transparant zijn over hun eigen belang. 

Op basis van de beantwoording van de deelvragen geef ik hier antwoord op mijn probleemstelling:

“In welke mate voldoen beleggingsinstellingen aan de wet- en regelgeving met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten richting hun stakeholders en hoe kan dit worden verbeterd?”
Ik heb op basis van het toegepast onderzoek vastgesteld dat beleggingsinstellingen op het gebied van rapporteren van belangenconflicten in het algemeen redelijk goed voldoen aan de wet- en regelgeving. Dit komt ook deels doordat de wet- en regelgeving abstract is geformuleerd. In de wet- en regelgeving zijn onvoldoende stellige uitspraken voor een belangenconflictenbeleid opgenomen. 
Ik concludeer op basis van het door mij uitgevoerde onderzoek en afgenomen interviews dat stakeholders in de huidige manier van communiceren weinig inhoudelijk informatie krijgen ten aanzien van risico’s inzake belangenconflicten. Hierdoor missen zij het inzicht van potentiele belangenconflicten en de risico’s dat zij lopen bij een investering in een beleggingsinstelling. Als gevolg hiervan kunnen stakeholders moeilijk inschatten wat de gevolgen van een belangenconflict zijn en of de stakeholder bereid is deze potentiele risico te lopen. 
Beleggingsinstellingen kunnen het rapporteren van belangenconflicten verbeteren door het beleid publiek toegankelijk te maken om transparant naar de stakeholder te zijn. Door het opnemen van een kostenmaatstaaf wordt meer inzicht gegeven in de kosten. Op basis van de behoefte van de desbetreffende doelgroep dient de beleggingsinstelling te bepalen of dit zal geschieden via de website, persoonlijk of jaarverslag. De beheerder hoeft niet alleen de wettelijke regels te volgen, maar moet ook transparant zijn over zijn eigen belang. Om deze reden kan de beheerder zijn belang in het onderliggende beleggingsinstelling opnemen.
Aanbevelingen 

Wet- en regelgeving ten aanzien van belangenconflicten is niet altijd duidelijk omschreven. Hierdoor kan het verschillend geïnterpreteerd worden. Ik beveel aan dat de regelgeving moet worden aangescherpt door meer stellige uitspraken en voorbeelduitwerkingen op te nemen zodat de mogelijke belangenconflicten beter in kaart worden gebracht binnen de eigen organisatie. 

Het communiceren van belangenconflicten is momenteel te divers. De stakeholder moet opzoek naar de plaats van communiceren. Beleggingsinstellingen dienen duidelijk te communiceren waar het rapporteren van belangenconflicten wordt opgenomen. Het is tevens van belang om relevante informatie op te nemen in het jaarverslag. Als belangenconflicten onvermijdelijk zijn dient een beschrijving van de maatregelen ter beheersing van het risico te worden opgenomen. Indien het belangenconflict niet relevant is, kan in het jaarverslag verwezen worden naar een belangenconflictenbeleid. 
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1. Interview Senior Policy Advisers
Naam: XXX
Functie: Senior Policy Adviser 1 en Senior Policy Adviser 2
Bedrijf: DUFAS 
Datum: 20 mei 2016

Algemeen

Voordat ik begin met de vragen zou ik graag wat meer willen weten over uw rol binnen uw organisatie en hoe u in de praktijk te maken heeft met (het rapporteren van) belangenconflicten. 

Mijn naam is XXX en ik werk 3,5 jaar bij DUFAS. Ik kom uit de industrie zelf. Ik heb lang gewerkt bij Robeco. Dat was met name voor de particuliere beleggers. Daarna heb ik een tijd gewerkt in de institutionele hoek voor pensioenfondsen bij Achmea. Nu zit ik aan de kant van de regelgeving bij DUFAS en probeer ik de regelgeving te volgen en te beïnvloeden.

Mijn naam is XXX en ik werk bijna 11 jaar bij DUFAS. XXX en ik hebben de taken verdeeld, maar dit onderwerp kan zowel bij XXX als bij mij thuishoren, daarom doen wij dit interview samen.
Beleid

Mede als gevolg van de kredietcrisis hebben toezichthouders de eisen met betrekking tot belangenconflicten verscherpt en vermogensbeheerders verplicht een beleid op te stellen.

1. Wat vindt u van het beleid betreffende belangenconflicten?

Je hebt regels voor relaties geschenken. Je hebt regels voor het zelf beleggen als je een (professionele) belegger bent. Je hebt regels voor nevenfuncties gekregen. Dat wordt allemaal uitgeschreven en ter hand gesteld aan nieuwe medewerkers die in dienst treden. Dit staat op websites en op het intranet van bedrijven. Het is duidelijk in het bedrijf verankerd en het is bij de afdeling compliance terecht gekomen. 
De toezichthouder kijkt er ook naar. Dat is ook een belangrijke reden om het serieus te nemen.

2. Vindt u dat het beleid de laatste jaren is verbeterd? Zo ja, hoe uit zich dat?

Men volgt keurig de toezichthouders en is zeer gedetailleerd aan het invullen geweest de laatste jaren. Het is zeer omvangrijk geworden. "Klant belang centraal" is erbij gekomen waar regels voor zijn.
3. Wat vindt u van de procedure van het identificeren van belangenconflicten binnen beleggingsinstellingen? 

Vaak wordt dit gedaan door de afdeling compliance. Compliance heeft de centrale dossiervorming ervan. In een apart comité, bijvoorbeeld (operationeel) risk management of compliance worden overtredingen besproken. Als iemand bijvoorbeeld een fles wijn wil aannemen zal deze persoon dit moeten voorleggen aan de compliance officer. Deze beoordeelt dan of dit binnen het beleid past.

Of de compliance officer heeft al gecommuniceerd in die algemene regels wat het maximale bedrag is dat een medewerker aan geschenken mag ontvangen.

En als het iets groters is kom je als comité bij elkaar. Wat ook een belangrijke term in dit verband is, is ‘awareness” (bewustwording). In de laatste jaren hebben we gezien, mede door invloed van de toezichthouders, dat de medewerkers zich steeds meer bewust worden van wat wel en niet mag.

4. Wat vindt u van de procedure van het opstellen van het beleid ten aanzien van belangenconflicten binnen beleggingsinstellingen?

Het is vaak zowel top-down als bottom-up. Top-down omdat er in abstract door het management en toezichthouders wordt gezegd “hier is er sprake van het risico van belangenverstrengeling”. Maar je krijgt ook bottom-up van de medewerker vragen in de trend van “ik heb dit en dit mag dat?”. Dat dekt alles af: de abstracte risico’s top-down en de praktische risico’s bottom-up.

5. In hoeverre is het beleid voldoende om inzicht te verlenen aan de stakeholder?

Ik denk het wel. De stakeholder moet wel een bepaald denkniveau hebben, want het beleid is vrij abstract.

Het beleid is in eerste instantie bedoeld voor de medewerkers zelf. Om deze reden vind je het vaak alleen op intranet of als bijlage bij de arbeidsovereenkomst. Klanten kunnen hierover meer informatie vragen. Bij institutionele beleggers, 1 op 1 relaties, wordt het opgenomen als bijlage bij het contract. Details van het beleid behoeven niet direct zichtbaar te zijn voor de gehele wereld. 

Skin in the game

Een recent onderwerp met betrekking tot belangenconflicten is skin in the game. Skin in the game is het investeren van eigen vermogen in het eigen fonds door de vermogensbeheerder. Skin in the game wordt door een aantal partijen aangemoedigd, omdat dit de betrokkenheid van de vermogensbeheerder zou verhogen. 

6. Wat vindt u van skin in the game? 

Het betekent dat jij als fondsmanager je eigen geld investeert samen met de beleggers. Jij bent niet alleen voor iemand anders bezig, maar bent ook voor jezelf bezig als jij voor jouw beleggersbeslissingen neemt. Jij zal niet te veel risico nemen, maar ook niet te weinig want het is je eigen geld. Het is een soort stok achter de deur. 

Wij zijn er ook voorstander van. Toezichthouders hebben het jarenlang tegen gehouden omdat zij het juist belangenconflicten vonden uitlokken, maar wij zeggen het is juist alignment; je hebt dezelfde belangen. Zolang je beloningsbeleid, daar is ook heel veel in veranderd, maar zuiver wordt ingevuld.

Als er sprake is van skin in the game, heb je een soort verzekeringspolis dat de fondsmanager zeker zijn best gaat doen zonder teveel risico te nemen. Bij Amerikaanse fondsbeheerders komt het veel voor. 

Wet- en regelgeving

De eisen ten aanzien van belangenconflicten wordt zowel in de wetgeving als de regelgeving toegelicht. In de praktijk wordt hier door beleggingsinstellingen op uiteenlopende wijze invulling aan gegeven. 

7. Vindt u dat in de wet- en regelgeving duidelijk is vermeld wanneer er sprake is van belangenconflicten en hoe deze gerapporteerd moeten worden? Waarom wel/niet?

Ja, zeker in samenhang met andere uitleg die toezichthouders hebben gegeven. 

(Tijdens mijn literatuuronderzoek heb ik geconstateerd, dat er sprake is van vaag taalgebruik zoals “kunnen”)

Dat klopt, dat brengt risico’s met zich mee. Het gaat niet alleen om de vraag of er echt sprake is van belangenconflicten, maar ook om de vraag of het mogelijk is dat je in zo een situatie te maken kan krijgen met belangenconflicten. Daar slaat het woord “kunnen” op. Het is vrij abstract opgeschreven. Er moet goed worden nagedacht over wat er staat en of een concrete situatie in dat hokje valt.

8. Ziet u verschillen in de eisen met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten tussen de wetgeving en de regelgeving?

Ik geloof niet dat er vreselijk veel verschil is tussen de DUFAS-principes is en de wetgeving. Wij formuleren het een beetje anders. Over het algemeen is de RJ wat algemener en omvat het iets meer dan de wetgeving. 

Naast de eisen vanuit de wetgeving, worden vanuit de regelgeving eisen gesteld aan het rapporteren van belangenconflicten. Beleggingsinstellingen stellen ook jaarverslagen op en publiceren deze. Het jaarverslag dient aandacht te besteden aan de voornaamste risico’s en onzekerheden. Onder risico’s kunnen belangenconflicten vallen. (risicomanagement paragraaf o.b.v. RJ400.110b en RJ400.110c). 

9. Vindt u dat momenteel voldoende aandacht in het jaarverslag wordt besteed aan belangenconflicten? Waarom wel/niet?

Een jaarverslag is natuurlijk achteraf en voor het brede publiek. Op zich vind ik dat verder afstaan van de stakeholders. Ik vind niet dat je een hele toelichting en het hele beleid moet uitschrijven in het verslag. Het verslag is meer voor de cijfers en de continuïteit van een bedrijf. Ik vind wel dat je kan melden in het verslag of op de website dat er een beleid is en dat het op te vragen is. Dat heb je ook met het beloningsbeleid. 

Je moet een jaarverslag van het fonds beknopt houden. Jaarverslagen van beleggingsfondsen zijn, als je het vergelijk met jaarverslagen van beursgenoteerde ondernemingen, veel kleiner en beknopter. Maar volgens mij willen de beleggers dat ook. Als je het prospectus erbij pakt van een beursgenoteerde onderneming zie je dat dat soms wel 600 pagina’s zijn, omdat elk risico moet worden toegelicht. Dat wilt bijna niemand lezen, omdat het vaak gaat over abstracte risico’s. Ik denk dat er jaarverslagen van zowel fondsen als beheerders zijn die onvoldoende aandacht besteden aan belangenconflicten, maar dat het over het algemeen wel voldoende is. 

10. Vindt u dat er o.b.v. RJ 400.110c belangenconflicten moeten worden genoemd in het jaarverslag? Waarom wel/niet?

Een potentieel belangenconflict is natuurlijk een risico. Als de achterliggende wetgeving, waar de RJ op gebaseerd is, dit vereist, zou dit moeten worden gemeld. 

11. Op welke plek zou u de toelichting en beleid inzake belangenconflicten het liefst zien?

Er moet in ieder geval wel worden gezegd, dat er een beleid is en dat het beschikbaar is. 

Ter keuze van de onderneming of ze het op de website zetten of het alleen op aanvraag sturen. Ik kan mij best voorstellen, ook afhankelijk van je klantengroep, dat je (potentiële) klanten niet te schrikachtig wil maken door te zeggen wat er allemaal kan gebeuren. 

12. Welke ideeën of suggesties voor verbetering van het rapporteren van belangenconflicten heeft u?

Ik zie geen mogelijkheden voor verbetering als het beleid goed is en de klant hier toegang tot kan krijgen. Je moet de website ook niet overbelasten met informatie waar je niet op zit te wachten. 

(Denken jullie dat alle belangenconflicten wel degelijk worden gemeld?)

Jazeker, je zal wel moeten. Vooral tijdens kerst wordt er veel gemeld over relatiegeschenken. Er zal heus een keer iets in de koffer verdwijnen, maar als men erachter komt is het reden voor ontslag op staande voet. 

Als zoiets gebeurd, is dat ook niet slim. De meeste medewerkers weten dit ook. De meeste meldingen zijn onschuldig, maar als je het niet hebt gemeld is dat ook per definitie reden voor ontslag. Ik denk dat alles wel gemeld wordt.

De sancties zijn, met name in onze industrie, erg streng omdat de reputatierisico zo groot is. 

(Zijn er voorbeelden van reputatierisico’s?)

De situatie Wiet Pot en Anne Kist ging over handelen met voorkennis. Wiet Pot was directeur van Kempen en was vergeten om een melding te maken van een bepaalde transactie en dat zorgde voor ontslag op staande voet. Anne Kist zat in de directie van de AFM. Toen hij directielid werd moest hij zijn aandelenportefeuille verkopen, omdat je als AFM-directeur op de beurs moet toezien. Je kan dan niet aandelen hebben in de onderneming waar je op toeziet. Wat hij had moeten doen was naar zijn vermogensbeheerder stappen om de vermogensbeheerder zijn aandelen te laten verkopen, maar hij verkocht zelf zijn aandelen. Daardoor heeft hij zelf transacties verricht, wat ertoe heeft geleid dat hij ontslag moest nemen als directielid bij de AFM. Dit gaat echt ver, maar hierdoor weet iedereen in de sector waarom de regels zo streng zijn. 

2. Interview Directielid Beleggingsfonds
Naam: XXX
Functie: Directielid 

Bedrijf: Beleggingsfonds 

Datum: 25-05-2016

Inleiding

Het doel van dit interview is onderzoek verrichten voor mijn scriptie naar de mate van rapporteren van belangenconflicten op het niveau van vermogensbeheerders richting de stakeholder (belegger). Specifiek ga ik in op de eisen, en de naleving hiervan, die gesteld zijn vanuit de wet- en regelgeving inzake rapporten van belangenconflicten en het verlenen van inzicht aan de stakeholder. 

Algemeen
Voordat ik begin met de vragen zou ik graag wat meer willen weten over uw rol binnen uw organisatie en hoe u in de praktijk te maken heeft met (het rapporteren van) belangenconflicten. 

XXX studeerde rechten aan de Erasmus Universiteit Rotterdam en bekleedde diverse consultancy en directiefuncties bij onder meer ingenieursbureau Arcadis. Nadien was hij directeur-eigenaar van Fiscaal Raadhuis, een fiscaaladviesbureau voor onder meer de lokale overheid. Van 1986 tot 2005 was hij beheerder en administrateur van een familiebeleggingsfonds. In 2006 richtte hij samen met Martien van Winden Beleggingsfonds Hoofbosch op.

Beleid
Mede als gevolg van de kredietcrisis hebben toezichthouders de eisen met betrekking tot belangenconflicten verscherpt en vermogensbeheerders verplicht een beleid op te stellen.

1. Wat vindt u van het beleid betreffende belangenconflicten?

Voor beleggingsinstellingen met een agressieve beleggingsstrategie, zoals een hedge fund, zal een belangenconflictenbeleid relevant zijn. Wij hebben een risicomijdende beleggingsstrategie. Om deze reden komen belangenconflicten, en een samenhangend belangenconflictenbeleid, niet makkelijk bij Hoofbosch voor. Daarbij wil ik wel zeggen dat wij belangenconflicten, en wellicht het daarbij behorende beleid, in de toekomst zullen opnemen wanneer wij onze AO/IB zullen evalueren.

2. Vindt u dat het beleid de laatste jaren is verbeterd? Zo ja, hoe uit zich dat?

N.v.t. (Aangezien ik geen compliance officer ben ik niet de aangewezen persoon om deze vraag te beantwoorden) 

3. Wat vindt u van de procedure van het identificeren van belangenconflicten binnen beleggingsinstellingen? 

N.v.t. 

4. Wat vindt u van de procedure van het opstellen van het beleid ten aanzien van belangenconflicten binnen beleggingsinstellingen?

N.v.t. 

5. In hoeverre is het beleid voldoende om inzicht te verlenen aan de stakeholder?

Een dergelijk beleid kan een stakeholder inzicht geven in de procedure van het identificeren van belangenconflicten en hoe deze beheerst worden. Maar in hoeverre een dergelijk beleid relevant is durf ik niet te zeggen. 

Skin in the game

Een recent onderwerp met betrekking tot belangenconflicten is skin in the game. Skin in the game is het investeren van eigen vermogen in het eigen fonds door de vermogensbeheerder. Skin in the game wordt door een aantal partijen aangemoedigd, omdat dit de betrokkenheid van de vermogensbeheerder zou verhogen. 

6. Wat vindt u van skin in the game? 

Ik ben absoluut voorstander van het investeren van het eigen vermogen in het eigen fonds. Mijn collega en ik hebben ook skin in the game. Wij investeren in een door ons beheerd fonds. Hiermee laten wij aan de stakeholders zien dat wij substantieel vertrouwen hebben in onze beleggingsstrategie op de lange termijn en dat wij zorgvuldig met het kapitaal van de stakeholder omgaan aangezien dit ook invloed heeft op ons kapitaal. 

Wet- en regelgeving

De eisen ten aanzien van belangenconflicten wordt zowel in de wetgeving als de regelgeving toegelicht. In de praktijk wordt hier door beleggingsinstellingen op uiteenlopende wijze invulling aan gegeven. 

7. Vindt u dat in de wet- en regelgeving duidelijk is vermeld wanneer er sprake is van belangenconflicten en hoe deze gerapporteerd moeten worden? Waarom wel/niet?

N.v.t. 

8. Ziet u verschillen in de eisen met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten tussen de wetgeving en de regelgeving?

N.v.t. 

Naast de eisen vanuit de wetgeving, worden vanuit de regelgeving eisen gesteld aan het rapporteren van belangenconflicten. Beleggingsinstellingen stellen ook jaarverslagen op en publiceren deze. Het jaarverslag dient aandacht te besteden aan de voornaamste risico’s en onzekerheden. Onder risico’s kunnen belangenconflicten vallen. (risicomanagement paragraaf o.b.v. RJ400.110b en RJ400.110c). 

9. Vindt u dat momenteel voldoende aandacht in het jaarverslag wordt besteed aan belangenconflicten? Waarom wel/niet?

Bij Hoofbosch is er geen sprake van dergelijke relevante belangenconflicten, op basis hiervan is dit in ons jaarverslag niet terug te vinden. Wel zijn de net besproken persoonlijke belangen terug te vinden. Over verslagen van andere beheerders en fondsen kan ik niks zeggen.

10. Vindt u dat er o.b.v. RJ 400.110c belangenconflicten moeten worden genoemd in het jaarverslag? Waarom wel/niet?

Belangenconflicten kunnen worden genoemd in het jaarverslag indien deze zodanig relevant zijn.

11. Op welke plek zou u de toelichting en beleid inzake belangenconflicten het liefst zien?

Op de website vind ik het benoemen van belangenconflicten overbodig. De website heeft meer commerciële doeleinden, dan het benoemen van conflicten en/of risico’s. Indien het benoemen van belangenconflicten relevant is voor de stakeholder, zie ik dit het liefst terug in het jaarverslag. Hierbij moet het niet gaan om een gering incident dat weinig betekent. 

12. Welke ideeën of suggesties voor verbetering van het rapporteren van belangenconflicten heeft u?

Zoals eerder heb aangegeven vind ik het rapporteren van belangenconflicten alleen noodzakelijk als deze zich voordoen. Dit zou ik graag terug willen zien in het jaarverslag. 

3. Interview Compliance Officer
Naam: XXX
Functie: Compliance Officer

Bedrijf: Compliance Advies
Datum: 25 mei 2016

Inleiding

Het doel van dit interview is onderzoek verrichten voor mijn scriptie naar de mate van rapporteren van belangenconflicten op het niveau van vermogensbeheerders richting de stakeholder (belegger). Specifiek ga ik in op de eisen, en de naleving hiervan, die gesteld zijn vanuit de wet- en regelgeving inzake rapporten van belangenconflicten en het verlenen van inzicht aan de stakeholder. 

Algemeen

Voordat ik begin met de vragen zou ik graag wat meer willen weten over uw rol binnen uw organisatie en hoe u in de praktijk te maken heeft met (het rapporteren van) belangenconflicten.

Ik werk ruim 10 jaar als zelfstandig compliance officer bij zowel vermogensbeheerders die individueel vermogen beheren en diensten aanbieden als bij beheerders van fondsen. Uit dien hoofde ben ik betrokken bij alles wat over compliance en wet- en regelgeving gaat. Hiervoor heb ik 6 jaar toezicht gehouden bij de AFM en DNB. Toen hield ik toezicht op deze instellingen. Daarvoor heb ik gewerkt bij KPMG als accountant. Ik heb een accountantsachtergrond en ben daar vanuit meer de wet- en regelgeving opgegaan. Die twee werelden komen bij elkaar op het gebied van compliance, want als compliance officer controleer je ook zaken als een soort accountant en moet je op de hoogte zijn van de wet- en regelgeving. 

Beleid

Mede als gevolg van de kredietcrisis hebben toezichthouders de eisen met betrekking tot belangenconflicten verscherpt en vermogensbeheerders verplicht een beleid op te stellen.

1. Wat vindt u van het beleid betreffende belangenconflicten?

Ik vind het goed dat instellingen daarover nadenken. Ik denk dat instellingen waar ik bij betrokken ben, het lastig vinden een dergelijk beleid op te stellen en om te bedenken wat voor belangenconflicten er zouden kunnen zijn. Nu geeft de AIFMD wel meer handvatten waar je aan zou kunnen denken. Maar toch blijft het in de praktijk wel een exercitie die dan op papier staat. 

2. Vindt u dat het beleid de laatste jaren is verbeterd? Zo ja, hoe uit zich dat?

Er is de afgelopen jaren veel beter over nagedacht, met name na de komst van de AIFMD. De afgelopen jaren is er veel meer aandacht voor belangenconflicten en zaken die ermee samenhangen. Zo heeft de provisieverbod de kans op belangenconflicten verkleind. Vroeger kwam ik als toezichthouder bij een beleggingsinstelling die een fee ontving omdat er werd belegd in een bepaald fonds. Het geld werd dan door de beheerder zelf gehouden. Toen hebben wij als toezichthouder aangegeven dat het de bedoelding is dat het geld terug in het fonds moest komen. Dat vond de beleggingsinstelling ook en zijn, zonder dat het verplicht was vanuit de wet- en regeling, hierin meegegaan. Dit conflict bestaat door de huidige wet- en regelgeving als het goed is niet meer. 

3. Wat vindt u van de procedure van het identificeren van belangenconflicten binnen beleggingsinstellingen? 

Er wordt vaak gesproken over conflicten die zich kunnen voordoen, maar in vele gevallen is het moeilijk om de belangenconflicten te identificeren. Het is lastig omdat het niet makkelijk concreet te maken, omdat veel partijen denken dat er binnen hun onderneming geen sprake is van een dergelijk belangenconflict. Vaak zijn de geïdentificeerde belangenconflicten een leeg papiertje, omdat er geen belangenconflicten kunnen worden geïdentificeerd. Uiteraard moet je een beleid hebben om belangenconflicten tegen te gaan, maar als je vervolgens geen belangenconflicten kan identificeren ben je op zich snel klaar. De AIFMD vereist, dat als een belangenconflict zich voordoet en dit onvoldoende kan worden beheerst, dit kenbaar wordt gemaakt aan de belegger. Dat staat nu wel in het beleid opgenomen. 

4. Wat vindt u van de procedure van het opstellen van het beleid ten aanzien van belangenconflicten binnen beleggingsinstellingen?

Het is vaak onderdeel van het AO/IB. 

5. In hoeverre is het beleid voldoende om inzicht te verlenen aan de stakeholder?

Het beleid is vaak summier en er staan over het algemeen geen concrete voorbeelden in. Indien zich belangenconflicten voordoen staat in het beleid vaak dat dit via de website kenbaar wordt gemaakt. Een professionele belegger heeft meer specialisten in huis om naar een dergelijk beleid te kijken en daar vragen over te stellen. Ook omdat zij grotere bedragen inleggen wordt er om deze informatie alvorens het beleggen opgevraagd. Er is meer vraag bij een professionele belegger naar dit beleid dan bij een retail belegger. Een beheerder zal aan professionele beleggers actief stukken toesturen om te laten zien dat zij transparant zijn. 

Skin in the game

Een recent onderwerp met betrekking tot belangenconflicten is skin in the game. Skin in the game is het investeren van eigen vermogen in het eigen fonds door de vermogensbeheerder. Skin in the game wordt door een aantal partijen aangemoedigd, omdat dit de betrokkenheid van de vermogensbeheerder zou verhogen. 

6. Wat vindt u van skin in the game? 

De beheerder of fondsmanager heeft in principe hetzelfde belang als de belegger. Door er zelf in te beleggen geef je vertrouwen af aan de participant dat je gelooft in je eigen beleggingsbeleid/ fonds. Een belangenconflict kan ontstaan door het beleggen in effecten van het onderliggende fonds en een performance waardoor een beheerder (die zelf in zijn fonds belegt) binnen het beleid een groter risico gaat lopen om de kans op out-performance te vergroten. De praktijk is namelijk dat het beleggingsbeleid ruim wordt geformuleerd met een minimum en maximumgrens. De AFM vindt dat het beleggingsbeleid te ruim geformuleerd is, waardoor het risicoprofiel veel hoger kan uitvallen. Hiervan kunnen de beleggers dan onvoldoende op de hoogte zijn. Een ander voorbeeld waarbij belangen tegengesteld zijn is de situatie dat er sprake is van illiquide beleggingen die zeer moeilijk verkoopbaar zijn. Een beheerder die zelf in zijn fonds belegd kan dan te lang wachten met het verkopen hiervan in de hoop dat de verkoopwaarde in de toekomst hoger zal liggen terwijl andere beleggers gebaat kunnen zijn bij een snellere afwikkeling/ verkoop.

Wet- en regelgeving

De eisen ten aanzien van belangenconflicten wordt zowel in de wetgeving als de regelgeving toegelicht. In de praktijk wordt hier door beleggingsinstellingen op uiteenlopende wijze invulling aan gegeven. 

7. Vindt u dat in de wet- en regelgeving duidelijk is vermeld wanneer er sprake is van belangenconflicten en hoe deze gerapporteerd moeten worden? Waarom wel/niet?

Ik vind dat de AIFMD daar vrij duidelijk in is. De soorten belangenconflicten zijn uitgeschreven en ook wanneer hierover aan participanten moet worden gerapporteerd. 

8. Ziet u verschillen in de eisen met betrekking tot het rapporteren van belangenconflicten tussen de wetgeving en de regelgeving?

Ik zie op zich geen verschillen, de AIFM werkt het wet het meest gedetailleerd uit. Een revisie is in de maak van de Corporate Governance Code en de DUFAS-principes.

Naast de eisen vanuit de wetgeving, worden vanuit de regelgeving eisen gesteld aan het rapporteren van belangenconflicten. Beleggingsinstellingen stellen ook jaarverslagen op en publiceren deze. Het jaarverslag dient aandacht te besteden aan de voornaamste risico’s en onzekerheden. Onder risico’s kunnen belangenconflicten vallen. (risicomanagement paragraaf o.b.v. RJ400.110b en RJ400.110c). 

9. Vindt u dat momenteel voldoende aandacht in het jaarverslag wordt besteed aan belangenconflicten? Waarom wel/niet?

Het jaarverslag besteed momenteel weinig tot geen aandacht aan belangenconflicten. Ik zou een mogelijk belangenconflict op de website weergegeven, dat wordt door meer mensen gelezen en past ook binnen de AIFMD die de website als hét communicatie medium ziet. 

10. Vindt u dat er o.b.v. RJ 400.110c belangenconflicten moeten worden genoemd in het jaarverslag? Waarom wel/niet?

Indien een belangenconflict zich heeft voorgedaan en dit grote gevolgen heeft dient dit worden genoemd in het jaarverslag. Het jaarverslag is meestal achteraf en wordt minder intensief bekeken als de website. Ik zou het op de website plaatsten, omdat de kans groter is dat het gelezen wordt. 
11. Op welke plek zou u de toelichting en beleid inzake belangenconflicten het liefst zien?

Op de website, want de website wordt beter gelezen dan de jaarrekening.

12. Welke ideeën of suggesties voor verbetering van het rapporteren van belangenconflicten heeft u?

De beheerder kan in het jaarverslag van de beheerder zijn persoonlijke belang in het fonds opnemen. Het belang in onderliggende fondsen dient al te worden opgenomen. Hij hoeft niet alleen de wettelijke regels volgen, maar moet ook transparant zijn over zijn eigen belang. Als zich echt belangenconflicten voordoen moet je transparant hierover zijn. Als de beheerder transacties heeft gedaan die ten nadele zijn van de participant en hij hier voordeel uit haalt, dient hij dit te publiceren. Ik zou dit op het website verwachten. Een lijstje met concrete voorbeelden, zodat dit binnen andere organisaties beter kan worden geïdentificeerd. 

4. Checklist



5. Beheerders en fondsen 
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1Palmer Capital Fondsenbeheer B.V. Palmer Capital Emerging Europe Property Fund N.V.

2BNG Vermogensbeheer B.V. BNG Deposito Fonds

3Kempen Capital Management N.V. Beleggingsfonds De Zonnewijser

4Finles N.V. 2015 Finles Melanion Fund

5IVM Caring Capital B.V. 2015 IVM Paraplu Fonds

6Triodos Investment Management B.V. 2015 Triodos Cultuurfonds N.V.

7Insinger de Beaufort Asset Management N.V. 2015 Insinger de Beaufort Umbrella Fund N.V.

8NN Investment Partners B.V. 2015 NN Global Equity Fund

9Loyalis Sparen & Beleggen N.V. Loyalis Global Funds

10Today's Tomorrow B.V. Today's Paraplufonds

11AEGON Investment Management B.V. AEGON Paraplufonds I

12Robeco Institutional Asset Management B.V. Robeco Factor Solution Fund 

13TRUSTUS Capital Management B.V. Intereffekt Investment Funds N.V.

14Mn Services Fondsenbeheer B.V. Mn  Services Levensloop Fonds

15T&P Allegretto Fund N.V. T&P Allegretto Fund N.V.

16Man Fund Management Netherlands B.V. Man AHL Diversified Markets EU

17DoubleDividend Management B.V. DD Equity Fund

18Evaluation Capital Management B.V. EV Smaller Companies Fund

19Brand New Day Vermogensopbouw N.V. BND Paraplufonds

20Add Value Fund Management B.V. Add Value Fund N.V.

21LSP Advisory B.V. LSP Life Sciences Fund N.V.

22De Grote Voskuil Capital B.V. Beleggingsfonds Hoofbosch

23BNP Paribas Investment Partners Nederland N.V. BNP Paribas Premium Global Dividend Fund 

24Bright Pensions N.V. Bright LifeCycle Fonds

25Commodity Discovery Management B.V. Commodity Discovery Fund


6. Websites

Belangenconflicten binnen de asset management


Onderzoek naar de mate van communicatie van belangenconflicten naar de stakeholder toe























	
	4



