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Ook 1n 1998 hecfr in de westerse wereld de groer van de effectenhandel zich verder
doorgezet De bewegelykheid van de koersen 15 eveneens groot geweest, vooral onder
invloed van de financicle crises in de Aztatische landen en Rusland Deze ontwikkeling
heeft 71yn sporen nagelaten op de effectenmarkten Qok in Nederland kon een aantal
marktpartijen de risico’s van de koersbewegingen nict meer dragen, wat leidde tot forse
verliezen biy hun {inanciers. Hierdoor hebben enkele daarvan besloten hun clearing-
activitesten te verminderen of zelfs gehceel stop te zetten Over de hele linic heeft het

belang van een goed intern risicomanagement nog verder aan gewicht gewonnen

De grote invlioed van snel optredende veranderimgen op de financicle markten
benadrukt het belang van coordinatic tussen de toczichthouders Uitsluitend sectorge-

w1]s toernicht 1s niet langer passend 1n cen tijd waarin de handel grensoverschriydend 1s

gedaan. Deze komen cr op hoofdlynen op neer dat de drie financiele toerichthouders in

en financiele producten steeds meer de scherdslynen van het toeziche op de betrokken 2:‘;”]:
sector overschrigden, De STE steunt in dit verband de voorstellen, die de Mumster van %%“ﬂg
Financten onlangs in £1n nota over de vormgeving van het financicle toezicht heeft 33“‘{;

§\% ‘"

Nederland, De Nederlandsche Bank {DNB), de Verzekersngskamer{VK) ¢n de STE, hun N

eigen verantwoordelykherd bliyven houden voor hun sectorale onderwerpen Ten aan- Wil
z1en van sectoroverschriydende onderwerpen, biyvoorbeceld integriteit, 7al cen overleg- ‘:R;E{}Si
orgaan dat in de toezichtwetten wordt verankerd, voor coordinatie zorg dragen Met de %'élii‘:'z

it
samenwerking tussen de financiele toezichthouders ziyn overigens al goede vordermgen :\::i
(z1e verder paragraaf 3 6) gemaakt op het terrein van de integritertsbevordering in de ﬂziiﬁi
financicle scetor. %E‘i‘fi\.:

i
In Nederland 1s cen volledige ecnheid bereikt in de regelgeving voor de effecteninstel- :i‘n‘.l\""f,
lingen en de verantwoordelykheid voor de naleving daarvan Met de invoering van de 3::{“%:
mcuwe Nadere Regeling toeziche effectenverkeer per 1 februan 199915 de STE, ook :?!h!:l

L
Yl

formeel, als enige instanue verantwoordelyk voor het toezicht op alle effecteninstellin-
gen. Het tot dan toe nog bestaande onderscherd tussen mnstellingen die tot Amsterdam
Exchanges (AXX) 71n toegelaten en 1nstellingen 1n het buitenbeurs-scgment 1s geheet
verdwenen De STE zal in de komende periode erop toezien dat ook de interne
structuur van grote wnstellingen, zoals kredictinstellingen, 71ch conformeert aan de
bepalingen van de meuwe Nadere Regeling, De controle-inspanningen voor de naleving

van de regels zullen worden opgevoerd; het personcelsbestand van de STE zal daartae

verder worden witgebrerd,

Ock op internationaal nivean zullen de afstemming van regels en de samenwerking tus-

sen toezichthouders moeten worden versterkt Wanneer dit onvoldocnde gebeurt, zal
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dit afbreuk doen aan cen goede functionering van de markeen en de slagvaardigheid van
het toericht De internationale meegratie van de handel gaat onverminderd snel door,
hetgeen noopt tot verhoging van het tempo in de samenwerking tussen tocesichthouders;
overigens moge durdelyk 7yn dat de woesichtsregels in deaegel de marktontwikkelingen
volgen Als voorbeeld kan men hierbiy wijzen op de ontwikkeling waarby een aantal
beursen in Furopa - mede onder invloed van de euro - op korte termyn cen beslissing
sal nemen over het aangaan van allianties, Het gevolg van dese allianties zal zijn dac de
tocsichthouders de witoefening van hun tocsiche hieraan dicnen aan te passen; wieraard
is het niet de bedoeling dat dese aanpassing 7al leiden tor cen belemmening van de
totstandkoming van bedoelde allianties. Ecn punt van aandacht hnerbiy s dat veel beur-
cen i Eutopa, juist nu vanwege het belang van een goede positionering in de toekom-
stige beursallianties, in een toenemende concurrentie met clkaar zyn verwikkeld.
Hierdoor zal meer aandacht moeten worden besteed aan gelyykwaardige toczichtseisen,
in het bijzonder ten aanzien van het toesicht op de primare markeen (uitgifre en note-
ring van ¢ffecten) Tn Furopees verband is de harmonisatic van de regels voor
wirgevende instellingen achter gebieven biy de marktonewikkelingen, terwyl de wiyze
waarop het toezicht op de naleving van deze regels wordt mitgevoerd, usteen loopt In
sommige Luropese landen dragen de beurzen daarvoor zelt de verantwoordeliykheid, in
andere landen 7in dit de onafhankelijke toesichthouders, Ditis een onderwerp dat /ich
b1y uitstek leent voor overleg binnen het Torum of European Securities Commissions
(FESCO), waarin sedert 1998 de Europese etfectentoesichthouders streven naar betere

coordinatie van hun werkzaamheden

Met de recente totstandkoming van de Nadere Regeling toesiche effectenverkeer 1999
sal de ST beslist geen pas op de plaats kunnen maken. Ten cerste zal de uitvoering van
dese meuwe 1egelgeving veel inspanning van haar - maar ook vaa de bedryfstak zelf -
vergen Van haar kant val de STE, waar nodig, duideliyke beleidsregels ten aanzien van
de toepassing van de regelgeving publiceren, hiermee 7al het inzicht in de toezachtsessen
wotrden bevorderd

Ten tweede leidt de invoering van nicuwe wetgeving tot vitbresding van het takenpakket
van de STE Genoemd kan hier worden de invoering van de Wet gebrutk voorweten-
schap, deze wet regelt ondermecer de melding en de openbaarmaking van nansacties
door insiders biy genoteerde ondesrnemingen Deze grotere transparanue van de handel
draagt bij aan het voorkomen van het gebrutk van voorkennis ¢n daarmee ook aan de
integriteit in de effectenhandel

Ook treft de STE voarbercidende maatregelen voor de uttvoering van het Wetsvoorstel
dwangsom en bestuurliyke boete waatmee haar sanctiemogelykheden ten aanzien van
overtredingen van de effectenwetgeving worden uitgebreid.

Voorts 1s naar het oordeel van de STE het proces van snelle modermsering van de
effectenregelgeving bepaald nog miet ten eimnde Zo ontbeert Nederland, anders dan de

meeste Buropese landen, een goed stelsel van afdwingbare spelregels voor cen ordelijk
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verloop van openbare biedingen Hertis wenselik dat Nederland op dit gebied niet ach-
terblyyft by elders gebruikelijke voorschriften, zoals de bepaling dat cen party) die een

substanticel belang heeft verworven in ecn genoteerde onderneming, verplicht wordt

cen bod op alle aandelen van deze onderneming uit te brengen

De bovengenoemde gewyzigde regelgeving met de untbreiding van de toezichtsverant-
woordelykheid naar alle AEX-1nstellingen en de invoering van meuwe regelgeving heb-
bea als conscquenuie dat het aantal personeclsleden van de STE verder zal toenemen.
Door de hurdige (krappe) situatie op de arberdsmarkt voor gekwalificeerd personeel 1s

een achterstand ontstaan op de door de STE gebudgctieerde wtbreiding,.

Het toczicht wordt steeds meer in cen formeel kader vastgelegd; de STE streeft er naar
haar beleidsstandpunten 1n regels vast te leggen en te systematiseren Qok krigt het
toezicht in toenemende mate een internationaal karakter Voorts dient het effectentoe-
zicht afgestemd te worden op ontwikkelingen in anderc onderdelen van de financiele
sector Wat echter een constante blyft, 1s dat de STE - naast een adequate funcuonering
van de effectenmarkten cn de bevordering van de integritest - het belang van de posztie

van de belegger op dic markten steeds voor ogen houdt
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WET TOEZIGHT EFFEGCGTENVERMEER 1998

WET TOEZIGHT EFFECTENVERKEER 1895

De Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte 1995} bheefi als doelstelling het bevorderen van het

adeguaat functioneren van de effectenmarkten en de bescherming van de belegger op die mark-

ten. De Minister van Financién beeft met de invoering van de Wte 1995 op 31 december 1995

de mtvoering van deze wet aan de STE overgedragen met uitzondering van de bevoegdbeden

tot het verlenen van een beurserkenning, tot bet verlenen van vrijstellingen van de verbodsbe-

palingen die in de wet zijn vasigelegd en tot bet beoordelen van regels voor beschermingscon-

structies en bun toepassing.

MARKTONTWIKKELINGEN

Voor Amsterdam Exchanges NV (AEX) was 1998, ondanks de turbulentie op de
Aztausche en Russische markien, cen goed jaar dat o het teken stond van record-
omretten op rowel de eftectenbeurs als de opticheurs De recordomzetten waren mede
het gevolg van ecn groot aantal emissies in de eerste helft van 1998, Verder zorgden de
verbouwing van de beursvloer, de verhuizing van de beurshandel, de invoering van de
curo en de problematick van het jaar 2000 er voor dat er sprake was van cen druk en
hecuisch yaar, waarby) de kracht en de kwahiteit van AEX regelmatig op de proef werden

gesteld.

Primaire markt

Op de primaire marke vonden 1a de cesste hellt van 1998 veel emissicactviteiten plaats
Door de grote belangstelling van sowel particuliere als msututionele beleggers voor
emussies van jonge, veelbelovende ondernemingen werden 1nschrijvingen van {particu-
lsere) beleggers vaak met of met volledig gehonoreerd. In dit kader wordr et
toewnzingsbelerd biy emissies momenteel door AEX, die hier de bevoegde autoriteit s,
onderzocht Voorts werden beleggers door de grote helangstelling voor de nicuw te
emutteren aandelen mim of meer gedwongen 7o snel mogelijk na opening van de mschry-
vingstermun in te schiyjven op emussies. Hierdoor hadden met name particulicre beleg-
gers minder ujd om het prospectus op te viagen en zich op grond hiervan te infoymeren
Na cen koerscorrecuie in augustus verminderde de stroom emissics overigens. Het toe-
wijzingsbelerd by emissies wordt door AEX als bevoegde autoritest op de primanie
markt momentec! onderzocht.

De STE hecht er aan dat beleggers zich goed mocten kunnen blijven informeren over de
aangeboden effecten. Ook de 1in 1998 dootgevoerde versoepeling van de toelaumgscerite-
ria voor de Ofhciele Markt van AEX vergroot het belang van beleggers om #1ch

adequaat te kunnen iformeren avet bedrygven die op deze marky eftecten emitteren
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Secundarre markt

Over 1998 kende de aandelenmarkten ecn grote volatihitert Hierdoor werden zware
ersen gesteld aan de risicobeheersingssystemen van de tot de AEX tocgelaten instellin-
gen Na cen opwaartse beweging van de AEX-index vanaf januar tot half yuli, waarby
op 21 yuli 1998 cen hoogste punt werd bererkt van 1323,65 punten, zette zich cen daling
i De AEX-index liep in drie maanden tyd terug naar 807,58 punten Dit puat, tevens de
laagste stand van de AEX-index in 1998, werd op 8 oktober bererkt Vanaf half oktober
[tepen de koersen vervolgens weer op Op de laatste beursdag werd de AEX-index voor
de laatste keer berekend aan de hand van guldensbedragen. De slotstand bedroeg
1186,38 punten

De omzer op de effectenbeurs steeg in 1998 met 38,7% ntaar f 2792 nmuljard Het grootste
gedeelte van deze suyging kwam voor rekening van de handel 1z aandelen Deze steeg
van f 1112 muljard naar f 1622 miljard De omzet 1n obligaties ging licht omhoog Het

aantal transacties op de cffectenbeurs steeg met meer dan 50% tat ruum twaalf miljoen

De premieomzet op de opriebeurs steeg 1n 1998 met 32,8% naar ruim f 160 miljard. Het
volume gemeten in aantallen contracten steeg met 30% van 50 miljoen 1n 1997 tot 65
miljoen in 1998 De hogere omzetten zorgden ook voor een toename 1n het aantal han-
delaren van 600 naar 800 Door de verhuizing van de oprievloer werd ruimte gecreeerd

voor deze toename van het aantal handelaren
TOEZICRERT PRIMAIRE MARKT

1.2.1 PRIMAIRE MARKT AEX

AEX 15 de bevoegde autoriteit voor de toelating van effecten tot de officsele notering,
Deze toelating 1s geregeld in de ALX reglementen De STE houdt toezicht op de wijze
waarop ALX haar reglementen hanteert en handhaaft AEX dient wyzigingen 1 haar
reglementen ter goedkeuring voor te leggen aan de STE AEX dient evenecns dispensa-

ties van haar toclatingseisen voor noteringen aan de STE voor te leggen

Aanpassing toelatingscriteria Officiéle Markt

In 1998 heefr AEX cen haar toclatingseriteria aan voor de Officiele Markt voor certifz-
caten en aandelen gewnjzigd Het doel van de wiyziging was de toelatingscriteria meer in
{ijn te brengen met die van andere Europeze beurzen De wijziging 15 1n nauw overleg
met de STE tot stand gekomen De STE heeft zich hierbyy op het standpunt gesteld dat
de nicuwe toelatingseriteria AEX de mogelykheid dienen te bieden de concurrentic met
andere beurcen aan te gaan zonder dat de belangen van de belegger hierbyy worden
geschaad Zo blyfe byvoorbeeld de lock-up regeling, de regeling die voorzier in een vet-
bod op het terugbrengen van het belang van bestaande (groot) aandeelhouders, van

kiacht, maar wordt die echter wel versoepeld Onder de meuwe lock-up kan onder

s'\'lmn

b

H ‘{:\\
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bepaalde voorwaarden een (grootjaandeclhouder toch sjn belang herplaatsen De lock-
up regeling gaat dan over op de meuwe (groot)aandecthouder Een en ander dient
vitdruklkelijk in het prospectus vermeld te worden. Op deze wiyze blyven bestaande

(grootiaandeelhouders voldoende betrokken by de onderneming,

De mieuwe toelatingseriteria 71iyn strenger dan de ersen die in de Luropese
noteningsrichtliyn worden gesteld, By een aantal criteria s de mogelijkheid opgenomen
dat AEX haar toclatingseritenia kan verlagen naar het niveau van de Europese
muntmumetsen, Dhie biede AEX de mogelykheid in te spelen op ontwikkelingen 1n de
marlt, zoals noteringsaanvragen voortviociend uit securitisatie en projecten op het !
gebied van infrastructuur, die soms een soepeler regime vereisen

Een fonds komt nu 1o aanmerking voor cerste toelating tot de notering op de Otficiele
Markt indien het voldoet aan cisen ten aanzien van het eigen vermogen, het voor
verhandeling beschikbaar geplaatste kapuaal, track record en winstvereiste, Indicen cen
fonds niet voldoet aan het winstveraiste {drie van de vif aan hes tijdsup van toelating

voorafgaande volledige boekjaren dient met nettowinst te zyn afgesloten) geldt cen

lock-up regeling De vorm van de Jock-up hangt at van het aantal jaren dat winst 1s
gemaakt Zo zal een strengere lock-up gelden indien cen onderneming nog geen enkel

boekjaar heeft afgesloten met nettowinst

De STE houdt voorts toezicht op de naleving van de voorschniften die 7yn verbonden
aan de beurserkenning van AEX. De STE en AEX hebben in dat kader 1n 1998 overleg
gevoerd over de intenstvering van het toezicht op het naleven van de beursregels met
betrekking tot de toelauing van effecten tot de notering Een enander zal resulteren in
een structureler toezicht van de STE op de primaire markt AEX Voorts1s de STE

betrokken bij het emissiconderzock dat AEX laat witvocren,

1.2.2, PRIMAIRE MARKT BUITENBEURSHANDEL

De STE 15 de bevoegde autoriteit voor de beoordeling van cen prospectus by cen open-
bare aanbieding van ef{ecten, voor 7aver de eftecten niet 74yn of worden toegelaten tot
de officicle notering by AEX Uit dien hootde registreert de STLE Nederlandse prospec-
tussen die voldoen aan de wetteliyke vercisten en wederzds erkende prospectussen uit
andere hidstaten van de Eutopese Unte (EU) et prospectus dient cen verklaring van
een registeraccountant te bevatten, dat de inhoud van het prospectus voldoet aan de
ersen gesteld in het Besluit toesicht effectenverkeer 1995 (Bre 1995) e STE 1s bevoegd
om cen ontheffing te verlenen van de verphchting tot het algemeen verkrijgbaar stellen

van een prospectus,
In 1998 registreerde de STE 254 emussies van effecten die mier 7ijn genoteerd aan een

erkende effectenbeurs In 51 gevallen heeft de effectenuitgevende istelling een

prospectus by de STE gedeponcerd In 54 gevallen werd gebrusk gemaakt van de moge-
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lykheid van cen wederzrjdse erkenning van een prospectus wit cen anderc EU lidstaat
149 emussies vielen ondet een vrijstelling in de Vristellingsregeling Wee 1995

De STE ontving 9 verzoeken tot onthefling van de verplichung tot het algemeen
verkrygbaar stellen van cen prospectus. De STE heeft 8 van deze verzocken
gchonoreerd en één verzoek afgewezen. Ziy heeft daaibyy steeds beoordeeld in hoeverre
het van de aanbieder gevergd kan worden een prospectus te deponeren en algemeen ver-
krijgbaar te stellen en of de beleggers anderszins adequaat worden geinformeerd

De STE heefrin 5 gevallen aangifte by de Economische Controledienst (ECD) gedaan
wegens een vermoedelyke overtredmg van artikel 3 Wie 1995 (het verbod om zonder

prospectus effecten aan te bieden), de ECD onderzoekt deze gevallen

Ook 1n 1998 15 de STE veelvuldig benaderd met de vraag of cen bepaalde aanbieding kan
worden gezien als een aanbieding binnen een besloten kring als bedoeld 1o art. 3 Wie
1995 De STE hceft naar aanleiding hiervan een circulaire over haar belerd ten aansien
van de besloten kring opgesteld en deze {(onder andere doer middel van haar internet-

pagina) verspreud

1.2.3. PERIODIEKE INFORMATIEVOORZIENING

Dc STE heeft in 2 gevallen een verzoek tor onthefting van de op grond van de Wte 1995
voorgeschreven periodieke informatieverplichting voor de effectenuitgevende mstelhng
ontvangen Beide versocken ziyn afgewezen omdart de uirgevende instellingen 1n staat
werden geacht de informatie periodiek verkrygbaar te stellen

e STL 15 terughoudend 1n het verlenen van cen ontheffing van de perrodicke informa-
ticverplichting. Aangezien de snformatie in cen prospectus snel gedateerd raake s het
voor de belegger van groot belang dat de uitgevende mstelling periodick actuele infor-

matie openbaar blyft maken.

Gezien de nog beperkte rol van Internet blyft de STE van memng dat her algemeen ver-

krijgbaar stellen van pertodieke informatie niet alléén kan plaatsvinden via Internet.
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BEURSTOEZICHT
1.3.1 AEX

Reglementswijzimingen AEX

ALX dient alle wipsigingen 1 de voot haar beurzen te hanteren regels voorat aan de
STL voor te leggen. In 1998 heeft de S'1E i overleg met AEX hiervoor een procedure
opgesteld De ST beoordeelt of de voorgenomen reglementswyzigmgen in overcen-

stemming 21 met onder meer de doelstellingen van de Wie 1995

Orderrouting- en handelssystemen

Lt roesicht van de STL op ordetrouning- en handelssystemen behelst onder meer hes
beoordelen van wijzigigen n de handelssystematel. Dit gebeurt hewzy viaoverleg
voorat, hetsi) op het moment dat dese in de vorm van concept teglementswijzigingen
worden voorgelegd Verder worden LDP-audu rapporten ter zake beoardeeld alsmede

petiodicke tapportages die A¥X aan de ST dient v te brengen

1n 1997 heett de STL teeds op hoofdlynen ingestemd met de resultaten van de evaluane
van het TSA (Trading System Amsterdam) van ALX-Litectenbeurs ten aanzien van de
meest hiquide aandelenfondsen Deimplementatie van de hierunt voorevlociende maat-
regelen mclusiet de biybehorende regiementswipsrgmgen s m 1998 nagenoeg atgerond
Lnkele overlegpunten, te weten de definitie van “protessionele belegger” en de invoeting
van de ‘best exeeution rule’, /yn thans geregeld in de Nadere Regeling toesiche
elfectenverkeer 1999

Ulumo 1998 15 gestart met de evaluatie van her TSA ten aanzien van de ovenge tondsen.

De verdere ontwikkeling van het ordertouting systeem SWITCLT (System Which
Incorporates Trading Choices) van AEX-Opuebeurs heeltm 1998 onder meer z1yn
beslag gevonden in de snvoering van het elektromsch orderbock, waardoor de binnen-
komende orderstioom sneller wotden verwerke De hiermee samenhangende

reglementswizigimgen zyn dooy de $1'F beoordeeld

1.3.2 AEX- AGRARISGHE TERMIJNMARKT NV

Mede in het kader van een verdere integratie van Ab X-Agmansche Terminmarkt ny
(AAT) met de doot ALX gehouden beurzen, 1s by de verlenming van een beurserkenning
aan AAT i februart 1997 afgesproken dat AAT na overleg met de ST haar reglementen
7ou bezten met het oog op wensclyk geachte aanpassingen aan de reglementen van

AEX Dt heeft 1napril 1998 geresulteerd i cen structuur waarbyy AAT onder de
bestaande beurserkenning haar activitetten blytt voortzetten doch qua opset van de
teglementen en de handelssystemauck soveel mogelyk aansluse biy AFX en de door

ARX gehouden Financicle Termgnmarkt Amsierdam
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Een belangryk onderdee! van de aangepaste AAT-reglementen betreft de e1s dat voor
alle op AAT gesloten contracten vooraf een depot {margin) moct werden gestort te
dekling van de wit het contract voortvloetende verplichungen. Verder 15 het reglemen-
tar mogelyk gemaake opries te introduceren op de op AAT verhandelde
termyncontracten. Dic heeft in juny 1998 geleid tot de start van de handel 1 opties op
aardappeltermyncontracten Thans weft AAT, in overleg met de STE, de reglementaire
voorbereidingen voor het in de notering nemen van een erertermijncontract, dat naar

verwachung 1o de cerste helft van 1999 val plaatsvinden

1.3.3 TOEZICHT EFFECTENAFWIKKELINGSSYSTEMEN

Voor wat betreft het toezicht op de effcctenafwikkelingssystemen van AEX hebben
DNB ende STE conform de in de beurserkenning door de Minister van Financien
gestelde ers cen Toezichtskader ALX-Clearing & Depository (Toczichtskader ACD)
opgesteld, Dit toezichtskader sereke tot het vermyden van sysicemrisico’s en beoogt de
integriteit en stabilitert van de effectenmarkt te bevorderen. Het Toerichtskader ACD
bestaat wit zowel een toetsingskader, dat een zestal mimmum standaarden voor de
inttele wersing bevart, als de voorwaarden waaronder het reguliere toczicht op effecten-
afwikkelingssystemen zal worden vitgevoerd In een samenwerkingsconvenant, dat in
mez 1998 door DNB en de STE 1s ondertckend, 1s de onderlinge raakverdeling met
betrekking tot het uic te voeren toericht op effcctenafwikkelingssystemen nader urtge-

werkt, Deze vitwerking houdt in dat de STE belast 1s met het dagelijks toezicht

Gedurende de ecrste helft van 1998 15 veel aandache besteed aan de meuwe structyur van
ALX-Effectencleating De redenen voor AEX om tot cen meuwe structuur over te gaan
betroflen enerzyds de doclstellingen zoals dese »iyn geformuleerd 11 hew Toczicheskader
ACD en anderryds de fusic tussen de aandelen- en optiebeurs. De uwit dere fusic voart-
vloerende Liquidatie van de Veremiging voor de Effectenhandel had echrer tot gevolg dat
de bestaande financiele garannies die afgegeven waren voor eventucle problemen by de
afwikkeling van effectencransactuies, zouden komen te vervallen Op grond van de aan de
beurserkenning verbonden voorwaarden ziyn deze garanties cchter tot aan de tnvoering
van de nieuwe systematiek in stand gehouden Binnen de nicuwe opzet dienen de zoge-
naamde clearing members voldeende zekerheden ter beschikking te stellen aan ALX-
Effcctenclearing voor de afwikkehing van hun effecrenorders

Tydens de afronding van de imniele toetsing (s met name veel aandacht bestced aan de
standaarden die betrekhang hadden op de inrichting van het risicobeheersingsbeled, de
juridische grondslag alsmede de operationele betrouwbaarheid van het systcem Na de
door de STE cn DNB verleende goedkeuring, waarbyy overigens ecen aantal aaawyzingen
i de zin van het Toezichtskader ACD 1s geformuleerd, 1s de nieuwe clearing member-
structuur per 29 jumt 1998 :n werking getreden Voorts s in de tweede helft van 199810
het kader van het reguliere toczicht cen onderzoek uitgevoerd naar de adminiscratieve

orgamsatic en 1aterne contrele (ao/ic) van AEX-Effectenclearing. Op grond van de, in
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het kader van dit ondersock, verrichie werkszambeden s de STL van mening dat de
ao/ic van ALLX-Effectenciearing voldoet aan de doot de STE 1n haar hoedanighad van
tacsichthouder bir de beurserkenning gestelde voorwaarden. Vootts s in 1998 een aan-
vang gemaakt met de toetsing van AEX-Optieclearing Dese toetsing wordt waarschin-

Iyk 1n 1999 afgerand,

Emun

In het kader van de voorberaidingen voor de Furopese monetaire uime moest doot het
Lutopese Monetare Insutuut (MI) besten worden welke Trade-for-Trade (TH17)-
etfectenatwikkelingssystemen gebrutkt konden worden om per | januart 1999
(inttaday) geld- en kapitaalmarkttiansacties van het Lurepese Stelsel van Centrale
Banken (BSCH) wit te voeren In dat kades 15 begin 199% 1n samenwerking met DINB een
start gemaakt met de toetsing van de THT-systeem van ALLX (waarby de afwikkehag via
Neuget, het Nederlands Centraal Instituut voor Giraal Lfiectenverkeer verloopt) aan
de hand van cen aantal door het EMU epgestelde critenia Op grond van dese toetsing
heeft het ESCB geen aaniewding gesien om het T -sysieem van ARX met voor haar

monetan ¢ rransactics te gaan gcl)l ull(cn

1.3.4 INTERNATIONALE SAMENWERKING TUSSEN BEURZEN

Doot de komst van de curo ontstaat et ¢én kaprtaalmarkt in 11 landen van de Europes
Unte De Furopese beursen spelen hiaop m door samenwerkingsverbanden aan e
gaan Her meest besproken samenwerkingsverband s de samenwerking waartoe de
heursen van Frankfurt en London i 1998 hesloten, AEX heeft, samen met viyf andere
beurzen, te kennen gegeven te willen participeren n dit samenwerkingsverband Dt

kan op termin lerden tot de vorming van een pan-Turopeces handelsplatform

D¢ beursen van Amsterdam, Brussel en Luxemburg kwamen i 1998 overeen cen ‘cross
membership agreement’ te sluiten Flierdoor kunnen vanaf 4 januar 1999 leden van
dese beursen toegang krygen tot elkaars markien Dese leden dienen dan wel mimimaal
te beschikken over cen Futopecs paspoort. Daainaast moet worden voldaan aan cen
aantal aanvullende voorschndten leden dienen cen cleaningovereenkomst met cen lokale
cleaving member te hebben, kennis te hebben genomen van het markrreglement van de
anderc beurs en vich verplicht te hebben dit reglement ook nate feven De ST heeft het
1epelgevend kader waaronder samenwerkingsverbanden tussen AEX en andere beurzen
komen te vallen beoordeeld en akkoord bevonden.

Doot de verdergaande samenwerking tussen de buropese beurzen dienen de
roesichthouders intensiever samen te werken. Binnen de EU vindt dit overfeg plaats in
het Forum of Furopean Securines Commissions (FESCO). Tevens heelt de STE overleg
gevaerd met de betrokken toesichthouders over het toericht op het Benclux-samenwer -

kingsverband
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e groer van de informatietechnologic maakt ket voor buttenlandse beursen en
effectenimstellingen mogelyk om ook in Nederland diensten aan te breden, De Minister
van Fmancaen heelt tn 3 gevallen de STE om advies gevraagd over de ontheffingsaanvra-
gen van buttenlandse beurzen die in Nederland elektronische handelsschermen willen
plaatsen Twee van dese beurzen ziyn gevestigd mn EU-lidstaten maar kunnen op grond
van de verhandelde producten geen aanspraak maken op de vriystelling voor de

“gercglementeerde markt” 1n de zin van de Luropese Richtlyn.

1.3.5 ONDERZOEHKEN GEBRUIK VAN VOORWETENSCHAP

De STE vervult sinds 1996 de centrale rol bij onderzocken naar mogelyk gebruik van
voorwetenschap Met behulp van signalen van het interne opsporingssystcem van de
STE, meldingen van AEX en ups van derden wordt achterhaald by welke transacties
mogelyk sprake 1s van gebruik van voorwetenschap De ST laat momentecl overigens
de opret en werking van de signaleringssystemen van AEX door derden testen op hun
effectivitert. De STL s nu 1 overleg met AEX over een directe toegang tot de trans-
actiegegevens van AEX ten behoeve van onder anderc ondeizocken naar gebruik van
voorwetenschap

In 1998 heeft de STE 1n totaal 48 onderzoeken naar mogelyk gebruik van voorweten-
schap verricht Over de lopende onderzoeken vindt petiodiek overleg plaats met het
Openbaar Muusterie en de ECD Naar aanleiding van deze onderzoceken en enkele
onderzoeken die 1eeds 1n 1997 waren gestart, heeft de STE 12 keer aangifte gedaan
1998, Ten opzichte van 1997 betekent dit zowel een verdubbeling van het aantal onder-
cocken alsmede van het aanzal aangifren

In cen aantal gevallen zyn de 1n [998 aangevangen onderzoeken door de STE nog niet

afgerond

Overzicht aantal ondeizocken en aangiften inzake gebruik van voorwetenschap.

1998 1997 1996
Aantal onderzoeken 48 24 14
Aantal aangiften 12 6 3

Naar aanleiding van een door de STE gedane aangifte in 1996, heeft de rechebank te
Amsterdam recentelyk ecn veroordeling virgespioken Het Openbaar Ministeue heeft
ten aansien van drie aangiiten aangegeven niet te zullen overgaan tor het instellen vap
vervolging ten aansien van de betrokken personen,

De STE 1s overigens van memng dat de lange dooilooptyd by de opspoungsautoriteiten
atet bevorderlyk 1s voor cen effectieve bestiyding van gebruik van voorwetenschap

Hierover wordt overlegd met de betrolken instanties
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HET TOEZIGHT OP EFFEGCTENINSTELLINGEN

1.4.1 REIKWIJDTE TOEZICHT

De STL 1s verantwoordelyk voor de vergunningyerlening aan etfecteninstellingen die n
of vanuit Nederland beroeps- ot bedrfsmany effeccendiensten aanbreden ot vernichten
en voor het toesiche op de naleving van de by of krachtens de Wee 1995 gestelde regels
door dese etlectemnsiellingen Dese etlectenmstellingen kunnen hun activiterten ont-
plooten op cen gereglementeerde markt, in Nedetland de beurzen van ALX en de ALX-

Agranische Termijnmarkt NV (AAT), ot buiten cen gereglementeerde markt om

De aan cen vergunmimgy erlening gerelatcerde acuviteiten betreffen vooral het behande-
len van aanvragen voor vergunmingen en verklaningen van geen beswaar, het beoordelen
of aan alle vergunnimgvootwaarden 1s voldaan (waaionder de toetsing van bestuurders),
de nonficatie van vergunnimgen by buitenlandse weschthouders, het behandelen van
gemelde voornemens tot het aanbrengen van wizigingen in de vergunningsiclevante
gegevens en het beheren van de gegevens van vergunninghouders 1 het Wie-Register
Het tocsicht van de STF heelt met name betiekking op de controle op de naleving van
dein de Wrie 1995 en de daatop gebascerde lagere regelgeving opgenomen vootschrlten,
waaronder de voorschrifien beiretfende de kapitaaltocierkendherd van eHecteninstellin-
gen, de wise waarop densteilingen mocten handelen (de sogenaamde gedragsregels) en

de eisen die aan de ao/te gesteld worden

I 1998 bestond er nog cen verschul in de regels waaraan verschillende categorncen
etfectenimstellingen 21ch moesten houden Effecteninstellingen die 210 toegelaten tot
AFEX drenden 7ich te houden aan de regels die /1y opgenomen in de reglementen van
AEX Deregels voar de overige effecteninstellingen stonden in het Bee 1995 en de
Nadeie 1egeling tocsiche effectenverkeer 1995, De regels die in de reglementen van

AT X waten opgenomen, moesten hieraan overigens mimmaal gelykwaardig 7yn De
reglementen van AEX en de Nadere regeling toezicht eftectenverkeer 1995 /yn
opgegaan in één nicuwe Nadere regeling, die vanat 1 tebruart 1999 geldt voor alle effee-
teninstellingen Toesicht op de eifecteninstellingen vindt met name plaats zowel door
middel van het umitvaeren van reguliere en bhysondere onderzocken by eftectemunstellin-
gen ter plaatse als door hinanciele controles aan de hand van periodicke (kapitaaltocrer-
kendhewd)rapportages

De S'TE legt waar nodig sancties op aan de 1nstellingen die de wee- en regelgeving ovet -

treden De vwaatste sancuse s daarby hetintrekken van de vergunning
Per 3t december 1998 stonden 5 508 effecteninstellingen by de STE geregistrecrd, Len

overzicht naar categorieen van by de STE geregistreerde effecteninstetlingen 15 opgeno-

men in bylage 2 van ditjaarverslag

1]
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1.4.2 VERGUNNINGEN EN VERKLARINGEN VAN GEEN BEEZWAAR

1n 1998 z1yn 30 vergunmingen verleend voor het aanbieden of verrichten van
effectendiensten in één of meerdere functies op één of meerdere door ALX gehouden
beurzen Het merendeel van de vergunningaanvragen was geriche op het aanbieden of
verrichten van eftectendiensten op de AEX-Optiebeurs en de F'inanciele Terminmarkt
Amsterdam (FTA). Van de bestaande vergunoinghouders hebben 22 instellingen ecn
uitbrerding of wijziging van de vergunning aangevraagd, alle aanvragen konden na toet-
sing gehonorcerd worden In 1998 zijn van 15 tot de AEX toegelaten instellingen de
vergunningen ingetiokken, waarvan een gedeclte op verroek van de betrokken
inste]ling, cen aantal omdat AEX de instelling wegens 1nactiviteit schrapte en één
wegens malversanes

In het buitenbeurssegment zijn gedurende 1998 38 vergunningen verleend. 14
vergunningen zyn ingetrokken, waarvan 12 op eigen verzoek, 1 omdac de betreffende
tnstelling mee weikte aan een econonusch delict en de gedragsregels overtrad en 1

omdat er geen deskundig en betrouwbaar bestuur meer aanwezig was.

Gezien het grote belang dat gehecht wordt aan de integritert van de financicle sector 1s
het toezicht op effecteninstellingen verder aangescherpt Dit toezicht begint by de ver-
gunmngaanvradg Een vergunningaanvraag wordt met name getoetst aan de cisen die
worden gesteld ten aanzien van de betrouwbaarherd en deskundigheid van de bestuur-
ders, de financiele waarborgen van de effecteninstelling, de opzet en inrichting van de

ao/1c en de geschiktheid van de houders van een gekwalificeerde deelneming,

Mel name de betrouwbaarheidstoets van bestuurders van effecteninstellingen, waaraan
de STL voordien reeds veel aandacht besteedde, 15 wettelyk per 1 februar 1999 aange-
scherpt De betrouwbaarheid van 1edere bestuurder en (mede)beleidsbepaler van een
effectenunstelling, dient nu buiten twufel te staan By deze toets worden o.a justitiele
registers en registers van andere toezichthouders geraadpleegd Tevens dient de kandi-
daat-bestuurder een vragenformulier 1n te vullen en een curriculun vitae over te leggen
waarop een drietal referenten zijn vermeld, waaronder de laatste werkgever In 1999
zullen de criteria waaraan bestuurders dienen te voldoen nog nader worden uitgewerkt

in cen aantal belerdsregels

Houders van een gelkwalificeerde deelnemung, dat wil zeggen een kapitaalsbelang dan
wel cen stemrecht van meer dan 5 procent 1n cen vergunminghoudende effecten-
mstelling, dienen op grond van artikel 16, Wee 1995, over een verklaring van geen
bezwaar te beschikken In 1998 hebben 269 houders een verklaring van geen beswaar
aangevraagd of melding gemaalst van een wyyziging i de door hen gelouden gekwalifi-
ceerde deelneming, waarvan 200 1n het buitenbeurssegment. De houders van cen gekwa-
Iificeerde deelnemung in een vergunminghoudende effecteninstelling worden evencens

op hun bettouwbaarheid getoetst Indien de houder ook mvloed kan uitoefenen op de
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dagelykse bedrigtsvoering, 7al tevens toetsing vp deskundigheid plaatsvinden
111998 heety de STE i het kader van de toctsimg op betouwbaasherd over carea 600
personen, waarander ook aanvragers van cen verklaning van geen beywaar, inlichtingen

imgewonnen

1.4,.3 ONEIGENLIIKE CONSTRUCTIES VERGUNNINGEN

Op grond van artskel 7, Wie 1995, 1 het verboden sonder vergunning als
effectenbemiddelaar of vermogensbeheesder in of vanwir Nederland effectendiensten
aan te bieden of te verrichten D betekent onder andere dat het niet 1s toegestaan voor
eigen rekenmg en 1isico te handelen en daarbyy gebrutk te maken van cen aan cen andere
effecteninstelling verstickee vergunning Degene die de feitelyke eftectendiensten voor
esgen 1ekening en risico uitoelent, dient e allen uyde selt te beschikken ovet een

vergunning

Fet algelopen jaar heeft de STE vastgesteld dat cen aantal marker makers onegenhyke
construeties hanteerde, waarhyy ‘meegeh{t’ werd op con vergunming van cen effectenin-
stelling, maar voor etgen tekeniag en risico werd gehandeld. De ST heett cen reder die
gebrutk maake van dese verboden vergunmngeonstiuctie opgediagen om m loondienst
van de vergunninghoudende etfectennstellimg te tieden dan wel een vergunning by de
STF aan te vragen

Indien de STE constateert dat bovenstaande maavtegelen met 7iyn getioffen en cen ver-
gunmnghoudende ettecteninstelling nog steeds meewerkr aan de onergenlyyke construe-
tie, 2al in de regel de vergunning van de elfectenimstelling worden ingetrokken en van de

overtreding van de wet door de market maker aangifie worden gedaan

Fen andere geconstateerde oneigenliyke constructie betrett de suuatie waarbhy cen bank,
commiusstonair of vermogensbeheerder gebiunk maake van de diensten van een ¢henten-
remisiet, waarbyy de dhientenremisies ook orders van clienten doorgeett aan dese mistel-

lingen. Bovengenoemde effectenimstellingen 21n er cind 1998 negmaals op gewezen dat
clientenremisicers geen eltectenorders van clienten mogen daorgeven en overtiedingen

gesancuioncerd 7ullen worden.

1.4.4 TOEZIGCHT OP KAPITAALTOEREIKENDHEID

In 1998 rappoiteerden 60 tot de ALX woegelaten insiellingen en 130 onder toesicht van
de ST staande effectenimstellingen (o 2 commuissionairs, hockmansbedryven, pubhc
order members, vermogensbeheerders en orderrenuisiers), periodick omtient hun tinan-
crele posttie De kapitaaleisen waaraan moet worden voldaan, 7yn gebascerd op de
Luropese richuyn aangaande de kaputaaltoeratkendhend

De plaaselyyke ondernemingen (byvoorbeeld market makers, floorbrokers en traders

op de AFX-Opticheurs en 1"I'A) staan onder dagelyks toesiche van hun clearing mem-
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ber en AEX. De STL wordt door AEX op de hoogte gehouden en by biyjzondere

ontwikkelingen direct geinformeerd.

Gedurende 1998 ziyn diverse effecteninstellingen hun periodieke rapportage-verplich-
ungen en de verphichting om de jaarrekemng en de management letter te overleggen niet
tydig nagekomen In dergelyke gevallen werden desbetreffende instellingen direct
schrifteliyk op de hoogte gesteld van de overtreding. Aan diverse instellingen znn radat

7110 gebreke bleven sancties opgelegd.

In 1998 werd by 23 effecteninstellingen op enig moment ecn kapitaaltekort
geconstateerd, ben tekort betekent dat sprake kan /1)n van cen negatief cigen vermogen
dan wel onvoldoende vermogen om bepaalde risico’s op de balansposten te dekken De
wstellingen werd een termin gegeven waarbinnen maatregelen moesten zijn genomen
teneinde wederom aan de veressten te voldoen. In eca aantal gevallen werd hierbyy ook

cen verklaring van de externe accountant geeist

Thans werke de STE overigens aan cen nicyw systeem dat een geautomatscerde applica-
tic bevat die de effectenunstellingen kunnen gebrutken voor de periodiek 1n te leveren
financiele rapportages Dit systeem »al gebrutkersvriendelyker zyn en de beoordeling
van de rapportages door de STE vergemakkelyken Naat verwachung 7al het systeem in

het najaar van 1999 in gebruik worden genomen

1.4.5 SOORTEN ONDERZOEKEN Bl) EFFECTENINSTELLINGEN

De STE voert onderzocken uit by effecteninstellingen dic beschikken over een vergun-
ning of een vrystelhng De onderzoeken kunnen cen reguhier karakter hebben of aange-
merkt worden als een bijzonder onderzoek

De reguliere onderrocken ziyn gericht op vaststelling of bestaande regelgeving wordt
nagelcefd en of de actviteiten plaatsvinden buinen het kader van de verstrekte vergun-
ning

Signalen van AEX, opsporingsinstanties, andere toczichthouders, de pers of signalen
voortkomend uit anderc onderzoeken kunnen leiden tot bijzondere onderzocken by
eftecteninstellingen, waarbyy het onderzoek zich in de eerste plaats richt op cen aspect
van het handelen van de eftecteninstelling, In 1998 werden de mecste onderzocken uit-

gevoerd op grond van ontvangen signalen

1.4.6 UITKDMSTEN ONDERZOEKEN

Uit de onderzoeken 1s gebleken dat de regelgeving regelmang door de effecteninstellin-
gen werd overtreden, soms bewust maar vaak ook uit onwetendherd Zo blijkr geregeld
dat de opeet, het bestaan en/of de werking van de ao/ic niet aan de eisen voldoer die i

de wet- en regelgeving z1n neergelegd

il

i,

wllny,
okt

Wil
Wit
A

i
ol

b
!
Y

m]v.

g

i

i3
Hﬁ i

wltl

oo



STE JAARVERSLAG 1998

WET TOEZIGHT EFFEGTENVERKEER 1996

De ao/ic-beschrving 1s vaak onvolledig en/ot niet actuce! Indien de STE dat
constateert verlange 21y dat dese beschinviag van de ao/ic binnen een bepaaide termn
wordt aangepast. Voorts blyke i de prakujk datde beschreven organisatestructuur
(inclusief de apgenomen vereiste funcuescherdingen) niet altgd aanwezig 1s enfof
besehreven procedures miet of onvoldoende worden nageleetd

Len andere regelmatig voorkomende tekortkoming i dit verband 1s cen miet adequate
primaire otdervastlegging. De orders worden soms geheel niec geregisireerd dan wel
ntet juist of onvolledig vastgelegd op ordertickets of in daarioe gehanteerde orderregis-
traniesystemen De njdiegistratie by de primarre ordervastiegging vindt ook met aleyd
adequaat plaats, De S1E acht het van groot belang dat te allen tyde sprake s van cen
goede audit-trail, ;i ders moeten kunnen worden gevolgd vanaf de primaire ordervast-
legging 1ot en met de vastlegging in de {effecten) admunistrane, de vervaardiging van de
eifectennota en afwikkeling van de transactie en vice versa. [Tet met onmiddeliyk vase-
leggen van etectenorders maakt het mogelijh om transacties en/of resulvaten achteraf
toe te delen aan bepaalde chenten, hetgeen de belangen van andere chienten schaade

De STE heeft dit i cen aantal gevallen geconstateerd, hetgeen als cen ernstige overtre-
ding wordt beschouwd. Ook kan de STE op grond van bovenstaande tot het oordecl
komen dat de deskundigherd en/of betrouwbaarheid van bestuurders niet langer buiten
twifel staat.

Andere vergelikbare tekortkomingen 21)n het ontbreken van een adequate admingsira-
tie by (de toewnyzing van) enussies en het gebruik van wssenrekeningen sonder
adequate nterne controle-mechanmsmen Voorts bliykt er niet aluyd sprake ie /o van
cen goede klachtenadministraue en/ot adequate interne controle op het voor clienten
gevoerde beleggingshelerd Eenander punt van zo1g 1s de opret van en het toesiche op
de naleving van de regelimg privé- beleggingstransacuies De ST zal by haar toesiche

biysondere aandacht blijven geven aan dese probleemgebieden

Wat betreft de gedragsregels blyjkt dat effectenimseellingen niet alugd in het belang van
hun chienten handelen. i woudt bijvoorbeeld geen mlormatie ingewonnen besreffende
de hnanaele positie, de beleggingservaring en de beleggimgsdoelsiellingen van de clien-
ten Diverse keren 1s geconstateerd dat transacties worden uitgevoerd voor chenten tei -
wijl dese niet beschikken over de daatvoor benodigde middelen. Ook indien clienten
pasiites 2yn aangegaan waarutt verplichtingen kunnen voortkomen, byvoeibeeld
geschreven opties enfof futures, blyken mstellingen geregeld de sekerbheden (margins)
onvoldoende te bewaken en geen adequate maat egelen e wreffen mdien er met uydig
aanvullende zekerheden worden gesteld 1Therdom kunnen verlieszen van clienten verder

toencmen tot cen omvang dic hun draaghkiacht te boven gaat,
Regelmang s gebleken dat niet met tedere client een beleggingsovercenkomstas algeslo-

ten, waain alle afspraken 7yn vastgelegd it kan vaak de oorzaak zijn van problemen

tussen de eftecteminstelling en cen client Voorts 1s vastgesteld dat door een eftectenin-
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stelling die vermogensheheer activiteiten veruicht, transactics voor rekening van clen-
ten ziyn witgeveerd met ecn zodanige frequentic en/of omvang dat dit gezien de omstan-
digheden kennelyk slechis strekie tot bevoordeling van de eftecteminstelling zeif (het
zogenaamde ‘churmng’). Tevens blijken er soms onevenredig hoge provisies of andere
vergoedingen in 1ekening te worden gebracht. Doordat er 1n de praktijk met name by
professionele clienten gebruik wordt gemaakt van netto nota’s, waarop de kosten niet
worden gespecificeerd, valt dit voor de betreffende client/tegenpartiy niet altyyd na te
gaan Flieraan gerclateerd 1s het beinvloeden van een referentiekoers in koersinformatie-
systemen door bepaalde transacuies te verrichten, met het cogmerk om de client te mis-
lexden, de client 1s op baszs van de gepubliceerde (gemanipulcerde) referentckoers van
mening dat de effecteninstelling hem afrekent op een “gocede” koers, terwyl de client

conder deze handelwiyze waarschirink een andere visie zou hebben

By diverse onderzocken 1s geconstateerd dat de informatie die effectemnstellingen aan
hun clienten dienen te verstrekken nset aan alle wettelyke en reglementaire vereisten
voldoet Zo worden op vermogensbehcerrapportages en/of op effectennota’s de kosten
die 10 rekening zyn gebracht, niet of ondwidelyk vermeld Verder komt het voor dat
clienten 1n onvoldoende mate worden gewezen op de specifieke beleggingsrisico’s en
de informavieversirekking van wstellingen in reclame-urtingen aan het pubhiek onvol-
doende duidelyyk dan wel misleidend 1s De STE heeft daarom dan ook medio 1998
voorschriften uitgevaardigd voor informatieverscrekking aan het publick (#1e paragraaf

3 2.2). Dit onderwerp zal nadrukkelyk de aandacht houden van de STE

1.4.7 MAATREGELEN NAAR AANLEIDING VAN OVERTREDINGEN
Teneinde verbetering af te dwingen legt de STE sancties op aan de effecteninstelling De
zwaarste sancties zyn het wegsturen van bestuurders en intrekking van de vergunning
Indien de belangen van de beleggers niet acuut 1n gevaar zyn zal, alvorens de zwaarste
sancties toe te passen, gekozen worden voor een aanwizing tot verbetlering waarvaor
cen bepaalde termyn wordt gegeven Hierbyy wordt veelal een verklaring van de externe
accountant geeist dat aan de ewsen 1s voldaan Dht sluit niet uit dat de STE ¢en vervolg-

onderzoek kaa instellen

i.4.8 EFFECTENINSTELLINGEN ZONDER VEREISTE VERGUNNING
De STE heefr in 1998 in totaal 19 keer aangifee gedaan byy de ECD) wegens het vermoe-
den dat zonder vergunning effectenbermddeling of vermogensbeheer werd aangeboden
of verricht, De ECD kan direct optreden wanneer de betrokken instelling 1n Nederland
15 gevestigd,

Aangifte van cen burtenlandse overtreder van de Wte 1995 heeft 5 maal plaatsgevonden
Voor het optreden tegen buiten Nederland gevesugde instellingen 1s de medewerking
van de autoritesten 1 het desbetreffende land nodig Een complicatie kan optreden

wanneer het delict in dat land niet strafbaar 1s
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In geval van cen vermoeden dat de Wie 1995 1s overtreden door een i het butcenfand
gevestigde mstelling wordtin prineipe cerst een waarschuwingsbef gestyurd Het s
immers mogelhyk dat de buitenlandse tstelling niet op de hoogte1s van de Nederlandse
regelgeving De nstelling moet binnen een aangegeven termiyn schrifrelyk reageren,
Athankelyjk van dese reactie sal aangitte worden gedaan biy de ECD, die de internano-
nale opsporingsimstanties wschakelt.

De STT geett door middel van cen publicke waarschuwing aan welke buitenlandse
mstelhngen de Wee 1995 (hebben) overtreden Hierbiy wordt gebrwk gemaakt van

publicaties op de website van de STI en persberichten

1.4.9 TOEZICHT OP KREDIETINSTELLINGEN

Het bediyfseconomisch toesicht op kredieunstelhingen wordt uitgevoerd door DNB
Het elfectenbedinl van de banken staat onder toesicht van de STE. Op endetdelen van
dit toesicht s sprake van een beperkee overlap In 1999 sal in navw oveileg met DNB
besten worden op welke wijze het tacsicht doot DNB en de STE op de banken vorm zal
worden gegeven, sodat dindelijk 1s wanaeer men mer welke toerichthouder te maken
heett. Naat het oordeel van de STT sullen de banken sodoende niet met twee toesiche-
houders te hoeven overleggen maar zal er wel sprake 7ygn van cen uitbreiding en intensi-

veriag van het toesicht op de effectenacuviteiten van kredictnstellimgen

1.4.10 TOEZICHT OP CLIENTENREMISIERS

Chententemisiers yn (assurantie-) tussenpersonen die chenten aanbs engen by
eftectemnstellingen doch geen andere etlectendiensten mogen verrichten, soals bivoor-
beeld het aanbrengen van orders De chentenremssiers /1yn van de vergunmingplichtin
de Wte 1995 vryjgesteld Clientenremisiers dienen zich wel te houden aan de voorschit-

ten die aan de vrystelimg verbonden 21y, waaronder de verphehung zich te regisneien

b1y de STLL

Lftectemnstelhmgen gebruken in toenemende mate clientenrenisiers voor de werving
van chienten, [n 1998 15 hee aantal geregsticerde chientenremisiers toegenomen van 3001
tot 4338, tevwnl emd 1996 het aantal nog maa 1335 bedroeg, Het s de verwachung dat

ool m 1999 het aantal chiententemisiers zal stygen

Biy de mweilongtreding pet 1 lebruar 1999 van de gewyrigde Wie 1995 heeft de STF de
bevoegdheid gekregen de registiatic van clientensenusiers te weigeren of door te halen,
ndien de betrouwbaarherd niet buiten twiylel staat, Alleen wanneer daar een concrete
aanleiding toc bestaat, sal de STE de clientenremisies ap 7yn betrouwbaarheid toetsen
en i vootkomend geval niet tegisteeren of de registratie doorhalen Inschryving by de
STF 1s derhalve slechts cen administraueve handeling als voorwaarde voor het aanbren-
gen van chienten en vorme derhalve geen waarborg op grond van een preventieve

toctsing, Gedurende 1998 15 een aantal onderzocken biy chentenremisiers witgevoerd,
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waaruit bleek dat enkele clientenremisiers hun werkterrein met medeweten van tot
AFEX tocgelaten of burtenbeurs instellingen hadden uitgebreid tot het doorgeven van
orders en vermogensheheer Dit heeft geleid tot intrekking van de vergunning van de
betrokken (buitenbeurs) effecteninstelling In het register 71n voorts de namen van

deze chientenrenusiers doorgehaald

Om ondwdelykheden by de interpretatie van de regelgeving met betreklang tot de acti-
viteiten van de clientenremisters weg te nemen, wordt er biy het formuiter waai mee
clientenremusiers zich by de STE kunnen aanmelden een witgebreide toelichting
verstrekt Alle chentenremisiers en ook alle effecteninstellingen waar cientenremisiers

clicnten mogen aanbrengen, ziyn hierover schriftelyk geinformeerd

1.4.11 BUITENLANDSE EFFECTENINSTELLINGEN

In het register van de STE scaan 557 buitenlandse effectenimstellingen met cen
sogenoemd Lutopees paspoort Dht zyn effecteninstellingen die in ecn andere lidstaat
vait de BU een vergunning hebben gekregen en met deze vergunning in de gehele LU
hun diensten mogen aanbieden. Het toezicht op deze effectemnstellingen wordt witge-
oefend door de hidstaat waar de effecteninstelling zayn statutaire zetel heeft Deze effee-
teninstelhingen dienen zich wel te houden aan de door de STL gestelde gedragsregels
De grociende internationalisering van het effectenverkeer vergt ook van de STE meer
imspanning om met de toczichthouders in de verschillende lidstaten infor maue wit te
wisselen

Op 31 december 1998 maakten 49 Nederlandse cffecteninstellimgen gebruik van cen
Europecs paspoort voor het verrichten van effectendiensten in andere landen aangeslo-
ten b1y het Verdrag over de Luropese Economische Rurmte (EER) Van deze groep effee-
teninstellingen hebben 8 hun Furopees paspoott gebruikt voor het openen van een byy-
kantoor in een andere EER-Staat Ter vergelyking cind 1997 verrichtre 43 Nederlandse
effectenmstcllingen op grond van een Furopees paspoort cffectendiensten 1n andere

ELR-Staten, waarvan 7 via een bijkantoor,
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DE INVOERING VAN DE EURO IN HET EFFECTENVERKEER

Deinvoerimg van de cure is met name voor het effectenverkeer van groot belang. [n dit
liche had AEX besloten day de verhandeling van de op haar beurzen genoteerde produc-
ten vanaf de eerste handelsdag in 1999 in curo zou geschieden. De STE heeft dan ook
1998 veelvuldig met ARX, DNB en de markipartuyen overlegd over de consequenties
van de invaering van de cuto voor de bedriyfsvoering, hiet handelssysteem en de alwik-
keling van transacties De STE heeft in 1998 #1ch ten aanzien van de invoering van de
curo n het effectenverkeer als doel gesteld de belesdsmatge en juridische consequenties
van de invoering van dc curo voor de ST en voor de onder toczicht van de S'TE staande
insteliingen te inventariseren en de ontwikkelingen by AEX op dit gebied te volgen
Tencwnde deze doclstelling te beretken heele de STE deelgenomen aan de Werkgroep
mvoeting van de Luro m het Effectenverkeer (WEE) en de Projectgioep Euro Interfaces

Lffectenverkeer van AEX,

Denvoering van de curo op de beurzen van AEX heeft grote gevolgen gehad voor alle
betrokken partyen ALX heett bepaald dat alle toc haar beur zen toegelaten en aangeslo-
ten instellingen gereed dienden te 2yn voor de invoering van de euro, alvorens 71) ook
na 1 januar 1999 zouden worden tocgelaten 1ot de facibiterten van ALX. Hiertoe heeft
AbLX deze instellingen verphicht om deel te nemen aan de curo-testprogramma’s en de
testresultaten aan haar terug te rapporteren Doelstelling van de curo-testprogramma’s
was het verkriyygen van zeketheid ten aanzien van de betrouwbaarhewd en continutent
van de bedryfskiitische systemen en interfaces van het eftectenverkeer alsmede de hand-
matige cn geautomatiseerde gegevensverwerking in het geval er gehandeld wordtin
cuto,

Ln dit verband heelt de STE door middel van cen mededeling in augustus 1998 de tot de
ARX wegelaten insteliingen crop geweren dat 71y de curo-testprogramma’s van Al X
met succes dienden te volgen en dat het niet nakomen van dere verplichungen rwaarwe-
gende gevolgen kon hebben voor de vergunning. De ST heelt erop toegesien dat de
desbetreffende instelhngen ook daadwerkeliyk declnamen aan de curo-testprogramma’s
van ARX en heeft de aan ALX gerapportecrde testresultaten beoordeeld.

Bij de evaluatie door ALX en de STE van de invoering van de euro 1s naar voren geko-
men dat de conversie-operatie succesvol s vetlopen. Zowel by de toegelaten en aange-
sloten instellingen als by de beursen self hebben /1ch geen noemenswaardige

problemen voorgedaan,

Vanaf 1 januai 1999 kunnen de onder toesicht van de STE staandc instellingen zowel in
guldens als in curo aan de STE rapporteren.

De STE heeft daarnaast 1n haar Nadere Regeling toczicht effectenverkeer 1999, dic op 1
february 1999 1n werking is getreden, by het vermelden van bedragen de euro als munt-

ecnhewd genomen.
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MILLENNIUM

Met ingang van 1 januan 2000 zou ook by de geautomanseerde systemen van beurzen
en effecteninstellingen zich het zogenoemde “millenntumprobleem’ voor kunnen docn
Als de geautomauscerde systemen miet tydig worden aangepast, kan dit probleem
ernstige gevolgen hebben voor het functioneren van de effectenmarit en de positie van
de beleggers op die marke. Een cffecteninstelling zal dan mogelyk niet meer voldoen aan
de wettelifke cisen die op het gebied van de admimistratieve organisatie en geautomati-
scerde gegevensverwerking worden gesteld en kan daarnaast ernstige bedrijfsschade
oplopen. De (besturen van de) instellingen zelf hebben ecn ergen verantwoordelykheid
aan de wettelyke vereisten te blyyven voldoen en het millennium-probleem op te lossen.
Als eeninstelling niet afdoende 1s voorbereid, zal dit consequentics kunnen hebben
voor de vergunning

Gezen de doelstellingen van de Wie 1995 en de toezichtstaak van de STE, moet de STE
mnzicht hebben 1n de voortgang biy de aanpak van het millenniumprobleem Ulc de in
1998 gchouden onderzoeken 1s gebleken dat elke instelling zich voldocnde bewust 1s
van de gevolgen die het millenmumprobleem hecft op haar geautomatiscerde systemen.
De volgende fase, het aanpassingsproces waarbyy de hard- en software milleanium-
bestendig worden gemaakt, 1s 1n 1998 veelal volledig afgerond door de instellingen De
onder toezicht staande stellingen hebben 1 oktober 1998 gerapporteerd over de
voortgang ter zake Na de aanpassingen moet de apparatuur getest worden om te bezien
of de mnstelling adequare maatregelen heeft genomen dan wel op korte termin alsnog zal
moeten nemen Deze testen moesten in de pertode oktober 1998 - maart 1999 plaats-
vinden Over de uitkomsten van de testen zullen de instellingen 1n april 1999 aan de STE

moeternt I‘RPPOI’ISI cn.

Namens de STE voert DNB by die banken die cen belangrijke rol in het cffectenverkeer
spelen een aantal spearfieke millenmumonderzocken uit, waarby de bedeyfsonderdelen
die de effectendicnstverlening verzorgen nog eens specifiek op han aanpak van het mil-
leaniumprobleem worden beoordeeld In grote lynen kan gesteld worden dat de onder

toczicht van de STE staande cffecteninstellingen en de cffecten-bedriyfsonderdelen van

kredietnstellingen het probleem adequaat aanpakken en redelijk op het voorgeschreven
tiydsschema zicten Een enkele instelling dient in 1999 wel extra inspanningen te leveren

o gereed te zyn voor het mecuwe millennium,

Naast interne testen zal een groot deel van de bij de AEX tocgelaten instellingen even-
cens de mullenniumtesten van AEX mocten afleggen Voorafgaand aan de verplichre tes-
ten, die van april 1999 tot en met oktober 1999 gehouden zullen worden, kanden de
mstellingen aan ecn recks vrijwillige testen mee doen. Deze testen hebben gedurende

het cerste kwartaal van 1999 plaatsgevonden. De STE heeft de betrokken instellingen
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verplicht deel te nemen aan de ALX testen, op straffe van veriegaande maattegelen,
zoals hetintreklken van de vergunmng

De exteine accountants moeten tenslotte de bevindingen ¢ q stand van saken met
bettekking tot de millenniumproblematick in het accountantsverslayg ot de management

letter over 1998 opnemen
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2. WET MELDING ZEGGENSCHAP INTER BEURZE
GENOTEERDE VENNOOTSCHAPPEN 1996

De belangrijkste doelstelling van de Wet melding zeggenschap in ter beurze genoteerde
vennootschappen 1996 (Wmz 1996) is bet bevorderen van de doorzichtigheid van de
{(Nederlandse) effectenmarkt. Door de Wmz 1996 kan een beeld worden verkregen van de

verhoudingen in het kapitaalbelang en de stemrechten in ter beurze genoteerde Nederlandse
’aennootschappen.

2.1. OVERZICHT VAN IN 1998 GEDANE MELDINGEN

In bilage 3 71yn de meldingsgegevens mzake de Wme 1996 over het jaar 1998
opgenomen Voor interpretatie van de gegevens 1s onder mect van belang dat door het
tydsup van mvoering van de W 1996 de cijfers over 1997 en 1998 ecn CNIgs/Ins verte-
kend beeld laten zien De Wmz 1996 15 ingevoerd op 1jun: 1997 Daarmec 1s 1998 het
cerste jaar waarin de Wmz 1996 voor het hele jaar van kracht was

Uit het gepresenteerde overzicht blgkr dat het aantal vernootschappen dat onder de
Wmz 1996 ressotreert aanzienlijk 15 toegenomen Het totale aantal gedane meldingen m
1998 15 daarentegen vriywel gelijk gebleven Een verklaring hiervoor ts dat in 1997 by de
mvocring van de Wy 1996 cen reparatie heeft plaatsgevonden voor de melding van de
op het moment van beussnoterig bestaande aandeelhouders van vennootschappen
waarvan de {certificaten van) aandelen tussen 31 januart 1992 en 1 yuni 1997 tor de offi-
ciele notering waren tocgelaten, Oader de oude Wmyz bestond voor dere
aandcelhouders geen verplichting tot het doen van cen sogenaamde imitiele melding By
mvoertng van de Wmz 1996 1s dit huaat met terugwetrkende kracht gedicht en hebben de
genoemde aandeelhouders alsnog een initrele melding moeten doen, IMierdoor 1s het

aantal imiuiele meldingen n 1997 aanmerkelyk hoger geweest

Beleggingsmaatschapprjen met Veranderlitk Kapitaal

Fen andere verklaring voor het feie dat het aantal meldingen niet 15 toegenomen 1s dat
met de 1nvoering van de Wmy 1996 cen onderscherd 1s aangebracht tussen
beleggingsmaatschappijen met veranderiyk kapitaal (BMVK’s) en ‘gewone’ naamloze
vennootschappen Onder de Wmz 1992 werd geen onderscheid gemaakt tussen BMVK’s
en andere Wimz-NV’s en waren voor het ontstaan van een meldingsplicht dezelfde per-
centages van tocpassing Onder de Wmz 1996 geldt voor BMVICs cen eerstc
bandbreedte van 0-25% bij regulicre meldingen, terwiyl voor de andere Wms-NV’s de
cerste bandbreedie 0-5%, de tweede 5-10% en de derde 10-25% bedraagt Hierdoor 1s

het aantal meldingen 1n BMVK’s ten oprichte van de situatie voor invoering van de

Wmz 1996 aigenomen
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De termun voor imtiele meldimgen bedraagt vier weken, terwyl reguliere meldingen
onvetwyld aan de STE dienen te worden gedaan De termyn waarbinnen reguliere mel-
dingen door de STE worden ontvangen laat in 1998 cen Lichte verbetering s1en
Ongeveer 66% van het totale aantal reguliere meldingen 15 10 1997 binnen zeven dagen
door de STE ontvangen De STE schryft dit roe aan cen steeds bredere keanis bij het
publick van de wertking van de Wmz 1996 Voorts wijst de STE de meldingsplichtige die
naar haar mening cen melding met onver wiyld hecfu vernchu schrifeelyk op het bestaan

van de tetmynen waarbinnen dient te woiden gemeld

ACHTERWEGE LATEN VAN DE OPENBAARMAKING

In 1998 heeft de STE op schriftelyk verroek van cen vennootschap cenmaal de
openbaarmaking van dite meldingen achterwege gelaten, omdat de vennootschap daar-
door ernstig nadeel zou kunnen ondervinden Het achterwege blyven van de openbaar-
maling kon nict leiden tot mislerding van het publick met betrekking 1ot ferten en
omstandigheden die voor de bevordeling van de door de vennootschap uitgegeven aan-

delen van wesenlyk belang zin
GONTROLE EN HANDHAVING

De STI heeft in 1998 cenmaal aangifie gedaan by et Openbaar Munisterie ter 7ake van

overtieding van de Wmyz 1996

KENBAARHEID VAN MELDINGEN

Sinds de invocring van de Wms 1996 maakt de STE de meldingen openbaar door middel
van advertenties in het Financieele Dagblad Tndere advertenties maakt de STE de mel-
ding integraal openbaar, inclusief de datum waarop de meldingsplicht 1s ontstaan Deve
datum 1s belangrijk voor de interpretatie van de gemelde pereentages kapitaalbelang en
stemrecht Deve percentages dienen immers alugd te worden gerelateerd aan de stand
van het geplaatste kapitaal alsmede het toraal aantal mitstaande stukken op het moment

van melding

Geinteresseerden kunnen de meldingen un hoofde van de Wmz 1996 volgen via de
advertentics van de STE 1n Het Financieele Daghlad, dan wel contact opnemen met dit
nicuwsblad. Tevens vermeldt de STT op haar website de openbaar gemaakte meldigen

van de laatste dertg kalenderdagen
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3. REGELGEVING EN BELEID

De STE ontwikkelt regelgeving en beleid op bet gebied van het effectenverkeer. Dit vindt pri-

mair plaats binnen bet door de wetgever geschapen kader, maar de STE verzoekt, indien daar ‘&ii“
aanlerding toe s, ook de wetgever om concrete nienwe wetgeving of verruvming van bet kader. z\'{‘i‘!i|
D1t stelt de STE 1n staat mienwe regels en/of nieww belerd vast te stellen. Voorts adviseert de !‘En::
STE de overbeid bij de ontwikkeling van nieuwe wet- en regelgeving; tevens brengt zij advies fi!]!i]"
uit aan de Minister van Financien bij beleidsuvraagstukken en de beantwoording van %}w
Kamervragen. }S]‘!ill
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Hee verslagjaar kenmerkte zich deor een aantal belangryke initiatieven op het gebied ﬂ:ﬁﬁ;

]

van wet- en regelgeving Drie wetsvoorstellen ter aanpassing van de Wee 1995 passeer- ;‘1 m
I
den de Staten-Generaal. Het betrof mn dc ecrste plaats het voorstel tot wirziging van de

At al
Wi

Wi

effectenverkeer (het wetsvoorstel Heryking Wre 1995). Dit wetsvoorstel voltooide het iy

Wte 1995 met het oog op de ontwikkehing i de organisatie van het toezicht op het

wetgevingsproces waarbiy de van oudsher gegroeide prakeyk van zelfregulermg door :‘;ﬁli&&
AEX vervangen werd door onafhankelyk publiekrechtelyk toezicht door de STE. Als ‘ﬁ‘i:“

witvloasel van deze wetswijziging diende een nieuwe Nadere Regeling toczicht
effectenverkecr opgesteld te worden, die zou gelden vaor alle effecten(krediet)instellin-
gen (de oude Nadere Regeling toezicht effectenverkeer 1995 gold alleen voor nzet tot de
AEX toegelaten effecten(krediethinstellingen)

De STE heeft in 1998 overigens nieuwe gedragsregels met betrekking tot ‘reclameregels’
urtgevaardigd door wiyziging van de Nadere regeling toezicht effectenverkeer 1995 en
daarmee het advertentiebelerd van burtenbeursinstellingen aan regels gebonden, Deze
reclamercgels z1n opgegaan m de¢ nieuwe Nadere Regeling toczicht effectenverkeer en
nu van toepassing op alle effecten- en kredietinstellingen

Ten tweede werd 1n het verslagjaar het cind 1996 ingediende voorstel van wet tot wijz1-
ging van de Wte 1995 om de cffecuvitett van deze wet op het gebred van het bestriyden
van gebruik van voorwetenschap te verbeteren (het wersvoorstel gebruik
voorwetenschap) door de Staten-Generaal aangenomen  Op 1 januar: 1999 trad deze
wet 1n werking

Ten derde werd 1n september 1998 de wet houdende wyziging van de Wie 1995 ter uit-
voering van de richtlyn inzake de Beleggerscompensatiestelscls ingevoerd Daarin 1s de .
wettelyke verplichting tot invoering van een beleggerscompensatestelsel voor "
effecten(krediet)mstelligen vastgelegd Er zin naar aanlerding hiervan in overleg met
representatieve organisaties van de markepartyen twee beleggerscompensatieregelingen

opgesteld, cen voor effectcmunstellingen en cen voor kredietinstellingen De regelingen

zijn vervolgens algemeen verbindend verklaard waardoor alle, ook niet by het overleg

betrokken instellingen, wertelyk verplicht zyn by te dragen 2an de

compensatieregeling
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Tenslotte werd in het vetslagyaar het wetsvoorstel imzake handhaving van de bepalingen
van de toesichtwetten door dwangsommen en bestuuthyke boeten en van bepalingen
voor de rechtsgang {het wetsvoorstel dwangsom en bestuurlyke boete) aan de orde
geweestin de vaste commissie voor Financien van de Tweede Kamer 1e STE hoopt dat

dit wetsvoorstel nog in 1999 1n werking al treden

WETSVOORSTEL HERIJKING WTE 995

Het wetsvoorstel Lernking Wee 1995 15 op 17 oktober 1997 by de Tweede Kamer inge-
diend Het had tot doel de van eudshet bestaande zelfregulering door de Nederlandse
cffectenbeurzen by het toesicht op de tot die beurzen toegelaten effecteninstellingen te
vervangen door rechestrecks toestcht doar de STE. Daarop vooruttlopend werd door de
STE al vanal 1 januart 1997 de beoordehng verrotgd van aanvragen voor vergunningen
voor tot ARX toe te laten effecteninstellingen evenals de eventuele e ekking van de
vergunmng Daarnaast was in het kader van de beurserkenning aan AFX en AAT de
STT reeds met mgang van 1997 verantwoordelifk voor de witvoering van het woezicht op
alle toegelaten snstellingen, Met het aanvan den van het wetsvoorstel werd dese situane
geformaliscerd en het gehele toesiche aan de STY overgediagen

Onder de Wet Herpking Wie 1995 s het dus niet imeer van belang of cen etiecteninstel-
ling al dan niet 1s of wordt toegelaten ot een erkende effectenbeurs, in betde gevallen
valt 21y 1echtstiecks onder het toestcht van de STE Deve versterking van de posttic van
de STE als onalhankelyk toezschthouder werd noodzakelyk geacht in het liche van de
yeranderde verhoudingen mn het etfectenverkeer ender mvloed van de mternavionalise-
ring en de groer van de handel, met name 1o het partreuhere segment Het toesicht op
de primarre markt blyft oversgens ook m de nieuwe constellatie onder de beurzen
vallen

De Wet Heryglang Wie 199515 op | februan 1999 1 werking geueden “Teveas syn de als
gevolg daarvan aangebrachte wysgimgen i het Bre 1995 en de op het Bre 1995
gebascerde Nadere Regeling toesicht etfectenverkeer 1999 (die de Nadese Regeling toe-

sicht ellectenverkeer 1995 vervangt) per die datum in werking getreden,

3.2.1 NADERE REGELING TOEZIGCHT EFFECTENVERKEER 19393
Parallel aan de behandeling van het wetsvoorstel Wet Heryking Wee 199515 de STL in
1998 gestart met de integratie van de regels voor tot AEX toegelaten mstellingen in haar
regelgeving, Dat was nodig om te beretken dat op het moment dat de Wet Herylung Wee
1995 1n werking sou treden voor alle onder toesscht van de STE vallende cifecteninstel-
lingen de regels in één meuw kader (de Nadere Regeling toesicht etfectenverkeer 1999)

7()1‘:(‘[(311 71N opgenomen

Flet opstellen van de Nadere Regeling toestcht effectenverkeer 1999 (NR 799) 15 cen

omvangrijk project geweest van de STE en heeft over geheel 1998 veel capaciteit en
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mtensief overleg met diverse marktpartijen en overherdsimstanties gevergd De NR 799
1s immets nu ock van wepassing op de tot de AEX roegelaten nstellingen, waaronder

saich de belangrykste en grootste effecteninstellingen van Nederland bevinden alsmede
|
enkele belangryke categoricen die voorheen niet of nauwelyks in het :Eﬁ!\
i
Al
buitenbeurssegment werkzaam waren, zoals market makers De rethwirdte van de Eigﬁ
A
\ l‘
i

i

A
§
v

nieuwe regelgeving van de STE 15 dus veel groter dan de oude

|
I
bl

Wl

Inde NR 799 1s de inhoud van de in de markt aangeboden effectendienseen nader vitge- %!gi!:
werkt cn gecategornscerd, deze categoricen vormen nu het micgangspunt voor de ﬁjﬁ“
mdeling die de STE hanteert in het kader van haar vergunning- en toezichtbelerd, De i,
vergunningen van bestaande effectenmnstellingen, voor zover deze nog nret i overeen- !’Qrgi
stemming 2in met de indeling op grond van de NR *99 en voor zover dit noodzakelijk ‘“‘::‘
wordt geacht, zullen 1n de eerste helft van 1999 mocten worden aangepast ‘*':3‘!9":1
i
[n de mieuwe regelgeving 1s cr, naast het samenvoegen en het harmoniseren van de regels MV%
die van toepassing waren op enerzijds teegelaten instellingen {(AFX-reglementen) en ‘3}%}&1
anderzids buitenbeurs effecteninstellingen (Nadete Regeling toezicht effecrenverkect 11::{{:3
1995), op onderdelen tevens sprake van een aanscherping van de cffectenrcgelgeving. De %ih";

regels ter zake van de kapitaaleisen en rapportageverplichuingen zuyn byvoorbeeld
gcharmoniseerd en nader uitgeschreven, maar kunnen op bepaalde (groepen van) effec-
teninstellingen strenger witwerken Voor de instellingen die te maken kriygen met stren-
gere kapitaalcisen 1s voorzien in een overgangstermyn Ook de regels ter 7ake
vermogensscheiding 7yyn verder uitgeschreven, met name voor de kredietinstellingen,
D¢ bovengenoemde aanscherping van de effecteni egelgeving is overigens nict aileen in i
de NR ’99 neergelegd 7o 1s de toetsing van de betiouwbaarheid van bestuurders 1in het

Bre 1995 aangescherpt in de zimn dat de norm mict langer 1s dat de betrokken persoon

naar het oordeel van de STE betrouwbaar moct zin, maar dat de betrouwbaarheid naar

het vordeel van de STE buiten twyfel moet staan

In de NR ’99 zijn tevens regels epgenomen ter voorkoming van belangenconflicten en
van het verspraiden van koeisgevoelige of vertiouwelijke marknnformatie Een
eflecteninstelling dient hiertoc adequate maatregelen te treffen, waaronder de verplichte
invoering van de gedragscodes “kocersgevoelige informatie” en “privé-beleggingstrans-
acties”™. Gezien het belang dar de STE hechit aan cen adequate admunistratieve organisa-
fic en mterne controle (an/ic) zyn in cen bylage by de NR *99 de vereisten opgenomen
waaraan de ao/1c minimaal moet voldoen De eisen met betrekling ot de ao/w 7yn
mede afhankelyl van de aard van de specificke effectendiensien Tenslotte 1s ecn groot
aantal gedragsregels opgenomen, waarvan een deel reeds was opgenomen 1n de AEX-
reglementen dan wel in de Nadere Regeling toesicht effectenverkeer 1995 De gedrags-
tegels zyn met name gericht op het handelen 1o het belang van de client en cen goede

mformatieverstrekking aan de cliént, een verbod op misleidende handelingen en kocrs-
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manipulatie, registratic en rapportage {op geaggregeerd niveau) van geconstateerde
overtredingen en cen te volgen gediags!yn by het aannemen van personecl. Ten opzichte
van de Nadere Regeling tocsicht effectenverkeer 1995 s1yn de laatstgenoemde gedrags-

regels nieuw

3.2.2 RECLAMEREGELS

De STE heeft op basis van haar bevoegdheid 1n het Bre 1995 i juli 1998 haar
sogenaamde reclameregels, houdende voorschniften voor informatieverstrelking van
effectemnstelitngen, uitgevaardigd, door middel van cen wyziging van de Nadere rege-
ling tocsicht effectenverkeer 1995 Met de reclameregels werd het advertenticbeleid van
buitenbeursinstellingen aan regels gebonden om zodoende onzorgvuldige en soms mis-
letdende informatie tn advertenties te voorkomen

De regels richten zich op iedere nformatieverstrekking van cen instelling Het begrip
“informatieversteckking 1s ruim emschreven; het moet gaan om cen publicatie waarvoor
de effecteninstelling (mede)verantwoordeliyk 1s en die dient om potenucle clhienten te
mteresseren voor een product, dienst of naderc kennismaking, De vorm van de
publicatic 1s nict van belang

De veclameregels behelsen een aantal ungangspunten 7o mag de informarie-
verstrekking geen termen of woorden bevatten die de potentiele chienten de indreuk kun-
nen geven dat 21y hun geld of cen gedeelte daarvan niet kunnen verliezen, dan wel dat de
opbrengsten gegarandeerd z1n, tensyy dit werkelyk het geval 1s Daarnaast moct
byvoorbecld dutdelyk worden aangegeven ot er sprake 1s van cen beleggings-, spaar- of
verzekeringsproduct.

De reclameregels van de Nadere regeling toezichs eHectenverkeer 1995 2yyn mmiddels
n ongewzigde vorm vervangen door artikel 33 en Bylage 7 (houdende voorschrifien
voor mformaticverstrekking van effectenimstellingen) van de NR *99 en gelden pet

1 febiuart 1999 voor alle effecteninstellingen
3.3 WET GEBRUIK VOORWETENSCHAP

Op 1 januart 1999 1s de wet tot wyziging van de Wet toesicht cffectenverkeer 1995 ter
sake van het bestiyden van gebruik van voorwetenschap van krache geworden Tn dese
wet wordt artikel 46 Wre 1995, dat de verboadsbepaling invake gebruik van voorweten-
schap bevat, aangepast Met de aanpassing beoogt de wetgever de wet meer itn overeen-
stemnung te brengen met het uitgangspunt dat degene die beschikr over
voorwetenschap vich onthoudt van eftectentransacties [e aanpassing was onder meer
ingegeven doot de uitleg van de Hoge Raad 10 het HCS-arrest over het 1n de veibodshe-

paling opgenomen voordeelseriterium

Het voordecleriterium s uit de verbodsbepaling geschrapt Dat betekent dat in beginsel

teder handelen met voorwetenschap serathaar 1s, ongeacht of er voordee! mee behaald
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kan worden Voorts s het geheimhoudingscriterium geschrapt In de meuwe wet wordre
onder voorwetenschap verstaan, de bekendheid met cen byzonderheid omerent de

rechtspersoon, vennootschap of 1nstelling waarop de effecten betrekking hebben of

Tttty

omtrent de handel in de effecten, die niet openbaar 1s gemaakt cn waarvan openbaarma- “g}“m
king naar redelkerwiys 1s te verwachten, invloed zou kunnen hebben op de koers van §i§ii§
"y
de effecten (ongeacht de richting van de koers). i‘@li:‘
Aan het verbod tot het gebruik van voorwetenschap z1jn twee categorieen effecten iﬁlﬁ
toegevoegd waarop het verbod betrekking heeft. Ten eerste betreft dit transacties in ‘;F!i!}
cffecten waarvan aannemelyk 1s dat notering van deze effecten spoedig zal plaatsvinden i
(de zogenaamde “as, if and when 1ssued handel®) Ten tweede vallen onder het verbod ‘21!{%}::'

ety
transacties in nict-genotcerde effecten waarvan de onderhiggende waarden wel ziyn i
iyl

genoteerd (het betreft hier onder meer optics ¢n warrants).

i,
R

Tenslotte 1s 1n de wer ecn aparte strafbepaling opgenomen die het doorgeven van voor- Al
,&"\!

wetenschap aan derden 2lsmede het aan derden aanbevelen om transacties te verrichten l::ﬂ!fga

in effecten waarop de voorwetenschap betrekking heeft, verbiedt. o

!

‘!\m!ﬁ

;‘\“I:!\

. AN

De wet biedt de mogelykheid dat biy AMvB categoricen van transacties worden aange- hrl
‘l]’

i
‘*%1‘ *?

wezen waarop het verbod niet van toepassing is Met het Besluit van 17 december 1998, R
M

houdende bepalingen ter uitvoering van artikel 46, vierde hid, Wte 1995, 15 van deze

mogelykheid gebrutk gemaakt Zo worden onder meer het toekennen en uitoefenen van

opties 1n het kader van een personcelsregeling van het verbod uitgezonderd, Het voor- ‘
nemen tot het toekennen van opties moet dan wel tenminste twee maanden

voorafgaande aan de tockenning aan de STE kenbaar worden gemaakt, terwyl de uitoe- -
tening moct plaatsvinden op, dan wel binnen viyf werkdagen voorafgaande aan, de expi-
ranedatum (de dag dat de opuie atloopt) Ook bovengenoemd Besluitis op 1 januan

1999 van kracht geworden

In de wer wordt voorts voor effecten uttgevende instellingen en bepaalde categorieen
van personen de verplichung gemntroduccerd om transacues die betrekking hebben op
de effecten van de cigen instelling te melden aan de STE Meldingsplichtig ziyn byvoor-
beeld degenen dic het dagelijkse beleid (mede) bepalen en cen 1eder dic toczicht houdt
op het beleid van het bestuur en de algemene gang van zaken 1n de vennootschap {veelal
de raad van Commussarissen), degenen dic rechtstreeks of middellyk meer dan 25% van
het kapitaal van de instelling verschaffen alsmede leden van de ondernemingsraad. By
wet en AMvD 15 een aantal transacties overigens untgezonderd van de verbodsbepaling
en zodoende uitgezonderd van de meldingsphicht. De STE verwacht dat de wet de trans-
parantie bevordert en dat de meldingen de effectiviteit van de controle op de naleving

van de verbodsbepaling zullen verhogen.

De STE verzorgt een wettelyyk register waarin de meldingen worden opgenomen en dat

voor ecn 1eder ter inzage ligt. De urtgevende instelling dient een reglement op te stellen
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met betrekkng tor het berit van en tramsacties 1n op haar betieklang hebbende effecien
door haar tunctionarissen De STE heett een model opgesteld voor dit verplichee
reglement.

In de Regeling melding en reglementering transacuces toezicht effectenverkeer van 15
december 1998 1s de meldingsphlicht alsmede de plicht ot het instellen van cen reglement
nader door de STE uitgewerkt Deve meldingsregeling s vanaf tapril 1999 van krache.
Doot hetinvoeren van de meldingsregeling ontstaat et een gedeeltelyke overlap met cen
aantal onderdelen van bylage IX van het Fondsenreglement van AFX (de Modelcode).
Naar aanleiding hiervan en mede gesren dein 1996 gestarte centralisatic van de onder-
cocken naar gebiul van voorwetenschap by de $TE, ligt het in het voornemen van

ALX de Modelcode at te schaffen.
BELEGGERSCOMPENSATIEREGELING

I 1998 15 het wetsvoorstel houdende wiysiging van de Wee 1995 ter uitvoering van de
richilyn mzake de Belegperscompensaniestelsels aangenomen Daarn s de wetteljke
verplichung totmvoenng van cen beleggerscompensariestelsel voor (categorien van)

cifecten{kredictiinstellingen vastgelegd By Besluit van 26 september 1998 £gn vervol-

gens twee separate compensatieregelingen ingevoerd voor respectievelyk effecteninstel-
lingen die niet tevens kiedietinseelling 7yn en voor kredictinstellingen Over de regelin-
gen is overleg gevoerd met representatieve osgamisaties, onder andere de Nederlandse
Veremgrag van Banken (NVB) ca de Vereniging van Commusstonarrs,

Detegelingen voolzsen tn ¢en compensatie voor beleggers i het geval dat een effecten-
instelling vanwege haat tinanciele positie nmiet meer aan haar verplichtingen die
voortvlocien ust de rechten van beleggers kan voldoen De dekking bedraagt maximaal
20 000 euro per belegger

Voor kredietmstellingen 1s de belegger scompensaticiegeling opgenomen in de bestaande
Collectieve Garantieregeling van de banken, die hiervoor s aangepast De Collectieve
Garanticregeling wordt uitgevoerd doot DNB,

Voor effecienmstellingen die tet tevens kredietinstelling 21y, is de rogenaamde
Beleggerscompensatieregeling van eficcteninstellingen voor vorderingen van beleggers

(BCR) ingevoerd. De BCR waordt urtgevoerd door de STI:

Enkele belangrjke kenmerken van de BCR syn,

- eventuele aan beleggers uit te keten vergoedingen worden voldaan ten laste van cen
daartoe door de effectensnstellingen (niet zynde kredietinstelling) te vormen compen-
saticfonds [Ict compensatiefonds zal maximaal f 25 maljoen bevatten.

- an het geval dat het compensanefonds ontoereikend 1s, val het meerdere tot cen
bedrag van [ 25 suljoen warden omgeslagen over de effecteninstellingen {niet zynde
kredietmstellingen)

~ voor zover het compensaticfonds (dat de cerste jaten nog niet her maximale bedrag
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van f 25 nuljoen al bevatien) en bovengenoemde omslag van maximaal f 25 miljoen
ontocreitkend 7yn, zal het meerdere worden omgeslagen over de gehele bedrifstak

{kredictinstelhngen tn cffecteninstellingen die met tevens kredictinstelling zyn)

Pt

Toll

WETSVOORSTEL TOT INVOERING VAN DE DWANGSOM EN DE :llF
BESTUURLIJKE BOETE. 1&1"?‘
i,

Eﬁ‘.\\

In 1998 15 het wetsvoorstel tot invoering van de dwangsom cn de bestuurlyke boete aan “%l‘“li

i
Tl
il

de orde geweest in de vaste commissie voor Financien van de Tweede Kamer In het e

wetsvoorstel wordt de financiele toezichthouders (DNB, de VK en de STE) de bevoegd-

i,

|t
heid vetleend om byy overtredingen van de wet dwangsommen en boetes op te leggen %ﬁ_gfut!
Het wersvoorstel bevat cen aantal tarievenbyylagen waaimn per overtreding van de Wie ﬁw
1995 de hoogte van de op te leggen boete 1s vastgelegd. Gebleken 1s echrer dar dese :!ﬂ m
taricfindcling te algemeen 1s en cen verdere differentiatie op het niveau van uitvoerings- jﬁlﬁu

regelingen wenseliyk maakt, zodar de sancue beter zal aansluiten biy de aard en ernst van

i ‘ii
. i?,'["d
de over trcdmg. Op verzock van de STE 15 naar aanleiding van deze constatering een i
ik
wiziging m het wetsvoorstel aangebrache en aan de Tweede Kamer voorgelegd ﬁ"\;ui;j
B
Nlni
dtly
ity
m'ﬂ
In het kader van het wetsvoorstel heelt 1n [998 voorts overleg plaatsgevonden tussen
het Ministerie van lanancien, de justitiele autoziteicen, DNB, de VK cn de STE over het f
41'
vervolgmgsbelerd Het is de bedoeling dat ter zake afspraken worden gemaakt over het Wit

langs bestuursrechteliyke dan wel stratrechrelyke weg sanctioneren van overtredingen
en de wijze van afscemming tussen de betrokken autoriteiten Afsiemming 1s noodzake-
lyk daar bestuursiechtelyk sanctioneren, door het opleggen van ecn boete, strafrechte-
lijke vervolging witsluit en omgekeerd Naar verwachung zullen dese atspraken in 1999
worden vastgelegd in een convenant Binnen de STE wordr tenslotte ganventaniseerd

wat de gevolgen van het wetsvoorstel zyn voor de organisatie van de STE
NOTA INTEGRITEIT FINANCIELE SECTOR

3.6.1. ALGEMEEN

De Mingster van Financien heett op 19 december 1997 de ‘Nota integriteit Financaele
Sector’ aan de Voorzitter van de Tweede Kamer aangeboden met daarin een overzicht
van de maatregelen en beleidsvoornemens ter bevordering en handhaving van de
mtegriteit 1n de finarcicle sector en dus ook in het effectenverkeet Aanleiding daartoe
waren enkele (onderzocken naar) fraundegevallen die in 1997 plaatsvonden en waarby

verschillende financiele instellingen betrokken ziin geweest

De Munister van Financien heeft in het verslagjaar tezamen met de dric financiele
woesichthouders de verdere untwerking van de beleidsvoornemens in de nota ter hand

genomen Deze voornemens brengen bet belang dat de overheid en toezichthouders

]
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hechien aan de bevordening en handhaving van de integritest in de financiele sector tot
witdrukking, Het 1s de bedoeling dat de uitvoeting van dese belerdsvoornemens cen
wettelyke verankering kriygen, waardoor gestaltie wordt gegeven aan cen derde docistel-
ling van het toesicht {naast de bescherming van de belegger en de adequate
functionering van de cficctenmarkien) die 71ct op de integritett van de bij het effecten-
verkeer betrokken personen en instellingen,

Tn jum 1998 1s een Tussentapportage Nota Integritest inanciele Seetor (Tussenrappor-
tage) aan de Tweede Kamer aangeboden. Aandachtspunten in deze Tussenrapportage
waren ondet meer een intensivering van de samenwetking tussen de toesichthouders
onderling en de voorbereiding van bepaalde wetswiy/igingen waarbuy, in het kader van
de wnformatic-uiewisseling tussen toczichthouders en opsporingsinstantics, integriteits-
aspecten in de toczichtswetgeving worden verwerkt.

Voorts 15 1n de Tussenrapportage de mogelyjkheid van ingebrutkneming door de
toezichthouders van de Databank Vennoot aangegeven. Deze databank zal henin staat
stelien inzicht te keygen n de interne stiuctuur van de vennootschap en de betrokken-
heid van de vennootschap of diens beleidshepalers by andere vennootschappen De toce-
cichthouders hebben inmriddels kennis gemaakt met de werking en mogelijkheden van
de databank De 8TF sal op korte termipn worden aangesloten op de Databank

Vennoot

Effectenspecificke onderwerpen in de Tussenrapportage bettoffen ten cerste de
informatievoorziening over de primarre markt e $TE beriet thans de wenselykhedd
van een regeling inhoudend dat ten laatste op de dag direct voorafgaand aan de cerste
dag van inschrijving tenminste een prospectus algemeen verksygbaar zou moeten 2ijn
dat voldoet aan de 1elevante voorschriften

Een tweede effectenspecifick onderwerp betrof de naleving van artskel 28, onderdeel h,
van het Fondsenreglement van ALX {de verplichting om omtrent elk teit of clke gebeur-
terus betreffende de mitgevende instelling waarvan moet worden aangenomen dat er cen
aanmerkelyke invloed op de koers van zal uitgaan, teistond cen publicatie 1e doen uit-
gaan). Op grond van de verwevenhed van onderzocken naar mogelyk gebrude van
voorwetenschap en naar overtredingen van artikel 28, onderdeel h, van het
Fondsenteglement en de samenwerking tussen STL en ALX ter zake, is er naar het oor-
deel van de STE geen aanleiding voor aanscherping van het toezicht op naleving van
artikel 28, onderdeel h.

Tenslotte stelt de Tussenrapportage aan de orde of moet worden overgegaan tot
verplichte publicatie van kwartaaleyjfers 13e STE 15 1n beginsel voorstander van cen der-
gelijke verplichting (in plaats van de verplichting voor beursgenoteerde instellingen om
allecn halfjaarcyfers 1e publiceren), met dien verstande dat cen dergelyke regeling op

Europese schaal 7ou moeten worden getroflen
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Ook de betiouwbaarheidstoetsing van de lagere echelons (andere dan bestourders en
commussarissen) krygt veel aandacht wa de Tussenrapporiage Het 7waartepunt van de
beoardeling Lige by de bedryfstak zelf, de gedachten gaan hierby wic naar ecn systeem
van integriteitsbewaking van effectenhandelaren, waarbyy het overleg over de
vormgeving van cen dergeluk systeem nog volop gaande s

In artikel 42 van de NR ’99 15 al wel cen bepaling opgenomen die ecn effecteninsteiiing,
dic voornemens 1s om een persoon in dienst te nemen die werkzaam sal 71yn 1n het
kader van de door denstelling aangeboden en door de wet bestreken eftectendiensten,
verpheht om schrifrelyke inlichtingen in te winnen by de vorige werkgever van de
betrokken persoon. De betrokken persoon dient de desbetreffende mnstelling onvoor -
waardelyke toestemming te geven voor het inwinnen van de informatie; de cffectenin-
stelhng die om informatie wordt verzocht, 15 tot de (schriftelyke) verstrekking ervan

verplicht

3.6.2 FINANGCIEEL EXPERTISE GENTRUM

In de ‘Nota integritert I'inanctele Sector” 1s aangegeven dat door het onderzock naar de
in 1997 ontdekte fraudegevallen cen bundeling 15 ontstaan van fiscale en financicle ken-
n1s. In 1998 1s cen aanzet gegeven om deze bundeling een duurzaam karakter te geven
door middel van het instellen van een Financieel Expertise Centrum (FEC). De IFEC 15
cen samenwerkingsverband dat als doel heeft de integriteit in de financiele sector te
bevorderen, Daarby 2al vooral het belang van een adequaat toezicht op en cen goede
bestuursrechtelyke en strafrechtelyke rechtshandhaving in de financiele sector richting-
gevend zyn, Deelnemers aan de 'EC z1yn onder meer de financiele toezichthouders, de
LCD, de F10D, de Belasungdienst Grote Ondernemingen Amsterdam en het Openbaar
Ministerie (QOM)

BETROUWBAARHEID EN DESKUNDIGHEID

De urtkomsten van het bestuutlyk overleg tussen DNB, de VK en de STE over cen
naderc durding van het begrip betrouwbaarheid van bestuurders zyn door de STE 1n
1998 11 haar beleid opgenomen Mede door uitbreiding van de instrumenten dee de STE
sinds 1998 hierby ter beschiklong staan, 2oals de mogelnkkerd informatie te verkrygen
uit de politieregisters, 1s het mogelyk geworden de bestuurders aan ecn meer
utgebreide betrouwbaarheidstoets e onderwerpen

Tydens het bestuurlyk overleg 1s geconcludeerd dat deskundigheid cen sectorgebonden
begrip 1s en zich minder leent voor een gedetailleerde onderlinge afstemming tussen de
toczichthouders. Binnen de STE 1s met deze uitkomst biy de interne belerdsafstemming
en -ontwikkeling tekening gehouden De resultaten van dezc iaterne beletdsstudie ziyn
onlangs afgerond en vastgelegd 1n ecn beleidslyn

De STE hecft voorts sympathic voor de mnitiatieven die de marktorganisaties onderne-
men om de deskundigherd en integriteit van de (werknemers van) marktpartijen te ver-

hogen; een voorbecld van cen dergelik mitiatzef 15 het Dutch Securities Institure
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KOERSMANIPULATIE

Onder koersmanipulanie words, kort gesegd, verstaan het ereeren van cen mislerdende
voarstelling van zaken door middel van et geven van mislesdende informatie of het
verrichten van cen ot meer transacues In het bunenland heeft het onderwerp koersma-
mpulatie cen ruime belangstelling Oolkoin eigen land kiyge het onderwerp steeds mceer
aandacht it heeft et onder meer roc gelewd dat de gedragsiegels ten aansien van het
verstrekken van onjuiste ol msletdende infarmatie 71y aangescherpt Zo syn i de NR
99 de gedrags: egels uitgehiewd tor cen verbod op mislerdende handelmgen 1 het alge-

meen en een verbod op koersmampulatie i het bysonder,

De reeds bestaande strafbaarstelling tn het Wetboek van Strafrecht van bepaaide aan
(hnanciele) transactics gerelateerde misledende handehingen (artikel 334 WySR) noemt
koersmanmipulatie niet expliciet en kent een aantal beswarende voor waarden waaraan
voldaan moet worden voordat sprake s van serafbaar gedrag Geconstateerd ss dat de
stratbepaliog ferteliyk cen dode letcer 1o De STE heeft et by de Minister van Fiaacien
daarem op aangedrongen cen voor cen seder geldend verbod van koersmanipulatie
ander te hrengen in de Wee 1995, Lhermee kan bereikt worden datc her verbod van
kacrsmampulatie explicier in de wet verwoord 15, cen minder sware bewslast wordt
gesteld en dientengevolge een 1eder, dus mie alleen etfectenmstellingen, adequaat

vervolgd kan worden,

VERSTRERKING VAN GEGEVENS INGEVDLGE HET GEWIJZIGD
BESLUIT POLITIEREGISTERS

ta 1998 heeft de STL tn her kader van haar toesicht gegevens kunnen bettekken aic de
politieregisters. Van dese bevoegdherd wordt gebruik gemaakt biy de toetsing van de
berrouwbaarheid van personen met een (mede)belerdsbepalende mvloed op effectenin-
stellingen Hierbiy mocet onder meer worden gedacht aan de toetsing van bestuurders
van eftecteninstellingen en houders van gekwaliticeerde deelnemimgen in dese mseellin-
gen Qokors i het afgelopen jaar cen convenant gesloten tussen het Ministerie van
Financien, het OM Miowsiene, DNB, de VK en de STE Hierin zyn afspraken
vastgelegd ter coordimarie van de gegevensverstreklang door het OM. Lherbyy dient
onder meer te worden gedachtaan afspraken met benckking tot de met de verstrekking
gemoceide ternmijnen, de binnen het OM tot versirekking bevoegde Officier van Justinie
en de (verlenging van dej bewaartermin van de gegevens, Voorts s afgesproken dae de
bty het convenant betrokken partiyen de werkafspraken medie 1999 zullen evalueren,
nadat de nodige prakeykervaring 1s opgedaan met de verstrekking van gegevens wmit de
politieregisters

Als gevolg van de herpking van de Wee 1995 en de hiermee samenhangende invoering

van de NR 799, wordt de STE na inwerkingtreding van deze regelgeving geache cen gro-
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tere kring van personen te toetsen op hetrouwbaarheid Naar aanleiding hicrvan ache de
STE het van belang dar 713 ook m die gevallen haar oordeelsvorming mede kan bascren
op grond van gegevens uit de poliieregisters De STE heeft innuddels de wenselykherd

van deze wyzigingen ondet aandacht van Innancien gebracht
MELDING ONGEBRUIKELIJKE TRANSACTIES

In 1998 heeft de STL geparvcipeerd n de Begelerdingscommissie voor het Meldpunt
Ongebruilkeliyke Transacties en haar werkgroepen De Begeleidingscomnussie adviscert
de Minsster van Financien en/of de Muuster Justitic over aanpassing van de indicatoren
als bedoeld 1 de Wet melding ongebruikelyke transacties Ia dit kader worden nicuwe

ontwikhelmngen gevolgd zoals byvoorbecld de introductie van de curo en de witwasge-

voeltgheid hiervan

In 1998 heelt de Financial Action Task Force on Money Laundering (FATE) de uitkom-
sten van haat evaluatie van de Nederlandse anti-witwaswetgeving bekend gemaake Aan
deze evaluatic is ook door de STE deelgenomen De Ministerraad heeft de uitkomsten
van de evaluatic inmuddels aan de Tweede Kamer medegedeeld Door de FATI worde
een positief beeld geschetst van de wijze waarop Nederland de FATT aanbevelingen

heeft opgenomen m de natuonale wetgeving alsmede van de samenwerking tussen alie

betroklken mstanties
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INTERNATIONALE SAMENWERKING

FORUM OF EUROPEAN SCURITIES COMMISSIONS (FESGO)

Her eind 1997 opgerichie overleg orgaan voor effectenteesichthouders in de Luropese
Unie, het ‘Forum of Eutopean Securtties Commissions’ (FESCO) heeltin [998 cen aan-
vang gemaakt met haar werkzaamheden. en aantal door FRSCO ngestelde werkgroe-
pen dient een geharmoniseerde uitvoering van Buropese nichelynen voor te bererden De
betrokken onderwerpen #yn de toetsing van de deskundigheid en betrovwbaatherd van
bestuurders, de omschryving van het begrip geregulecrde marky, gedragsregels op het
gebied van belegeersbeschermimg, informatie-uttwisseling en de normen voor het han-
delsgedrag van enussichuizen Met de Ruropese Commissie is atgesproken dat dese als
waatnemesr aan het overleg van FRSCO en /1o werkgroepen declneemt tlierdoor
wordt hiet vaoar [ESCO oak mogeliyk rechitstreeks met de Luropese Commussic te over-
leggen over haar belerdsvoorstellen Dt ts in 1998 van belang gebleken ten aansien van
het door de Commissie gepubhiceerde “framework for finanaal services’ In du
document ontvouwt de Commissie een belerdshyn voor cen versterking van de meepra-
tie van de financiele markten waarbiy /1) met name waarde hecht aan cen betere coords-
natie door de mstanties die belast 2iyn met de witvoeriag van de regels die 7iyn gebaseerd
ap de Luropese richtlynen IDe Commissie noeme 1n her byzonder FESCO als een origa-
misatie die cen belangryke taak kan vervullen biy een beter algestemde uitvoering op het
gebied van de gedragstegels zoals dese 21 opgenomen i de Furopese richtign
Beleggingsdiensten

De eftectennichiliynen leggen cen vorplichting aan de hdstaten op tot samenwerking Tn
het kader van FESCO 18 begin 1999 door de deelnemende toesichthouders een eerste
aanset gegeven tot umtorme en multulaterale alspraken omtrent de unwisseling van
intormatie, dit1s geschied in de vorm van cen multilateraal *Memorandum ol
Understanding on the Exchange of Information and Survellance of Securities
Activities” (MoU). Behalve procedure-atspraken over de wijze van mitwisseling van
taformane hevat het Mal ook regels omtrent de door edere deelnemer mache te
nemen gehetmhouding over te verstreliken dan wel te ontvangen informane  Voorts
heeft PESCO, ondes de naam [ESCOPOL, cen groep ingesteld, die 1ot taak heett de
uitvoering van de MoU te volgen en ronodig met voorstellen te komen tot mterpretaue

en/of aanpassing daarvan
INTERNATIONAL ORGANISATION OF SECURITIES COMMISSIDNS (10SCO0)

IOSCO s de internauonale organsatic van toerichthouders op de effectensector,
waarin de STL namens Nederland decelneemt Binnen 1OSCO 1s het Technical
Commuttee (TC) het orgaan van de toesichthouders uit de landen met de grootste

kapitaalmarkeen; de STL maake deel utt van het 1'C,

a0
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In [998 heeft IOSCO ecn document aanvaard waarin de doclstellingen en de principes
van het effectentoericht zin neergelegd In dit document worde voorts ingegaan op cen
aantal criteria waaraan de witvoering van het toezicht (waaronder de betrokkenheid van
marktorganisatics) dient te voldoen it document 1s mede op verzoek van het IMF
opgesteld, het IMF kan de principes hanteren by de becordeling van de financiele
mfrastructuur van tanden die advies en/of financiele ondersteuning van het IMF
krygen Zeker in her licht van de recente financicle crises in een aantal landen s geble-
ken dat ecn adequate structuur van het toesicht, waaronder de onathankelykheid, van
groot belang 1s voor de stabilitert van de financiele sector in deze landen

In 1998 s besloten tot het instellen van een taskforce voor nader onderzock naar het
opereren van “highly leveraged financial institutions” (hedge-funds), dit naar aanleiding
van grote verliezen dic bij enkele van deze 1nstellingen 1n de zomer van 1998 zijn opge-
treden Deze taskforce zal zich met alleen richten op voorstellen tot een grotere trans-
parantic van deze instellingen naar hun financiers, doch ook bestuderen of een direct
toczicht op hedge-funds wensclyk en mogelijk 1s

Ten aanzien van de relatie van het effectentoczicht tor de ontstuimige ontwikkeling van
het gebruik van Internet by de financiele dienstverlening heeft een anderc taskforce cen
rapport uitgebracht dat enkele uitgangspunten op dit terrein heeft voorgesteld, één van
deze mitgangspunten houdtin dat de toezichthouders ten aanzien van effectenacuviter-
ten via Inteiner een gelykwaardig toezicht dienen uzt te oefenen als ten aanzien van acti-
viteiten waarbiy gebruik wordt gemaake van de meer traditionele
commumecatiemethode Daarbiy 1s wel afgesproken dat de toesichthouders zich onthou-
den van ecn nodeloze belemmering van het legitieme gebruik van Internet

De voorbereiding van de aanvaarding door IOSCO van de ‘international accounting
standards’, die zyyn opgesteld door de International Accounting Standards Commuttee
(IASC), 15 11 1998 nog niet afgerond Omdat TASC 10 december 1998 na ecn vertraging
alsnog cen besluit heeft genomen over de belangryke standaard ten aanzien van
frnanciele wstrumenten, zal het TC van IOSCO nu met voortvarendherd dieren te
beoordelen of het gehecl van de TASC-standaar den aanvaard kan worden voor gebrurk
door grote ondernermingen die op meerdere beurzen zyn genoteerd Naar het vordecl
van de STE z1n de IASC-standaarden aanvaardbaar

Binnen IOSCO wordt in een aantal werkgroepen voorts uitgebrerd aandacht besteed
aan de millennium-problematiek [n de diverse gepubliceerde documenten ter zake
benadruket de IOSCO welke maatrcgelen markipartijen en toezichthouders moeten

nemen om zonder problemen het jaar 2000 1n te gaan

Over het werk van de diverse werkgroepen van het TC valt het volgende te vermelden.

- cen gezamenlijke werkgroep van het Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS) cn IOSCO heceft het afgelopen jaar het onderzoek naar de markt voor het
belenen van effecten voortgezet Mede op basis van interviews met markiparticipan-
ten 15 het functioneren van deze marke geanalyseerd. Het rapport van de werkgroep

wordrt thans afgerond en zal later 1n 1999 worden gepubliceerd,
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- 1 het najaar van 1998 15 cen werkgroep begonnen aan cen nieuw mandaat inszake elek-
tonische schermenhandel door denvatenmatkten Hetrs de bedoeling dat de
wetkgroep het gebrutk van schermenhandel voor de verhandeling van derivatencon-
tracten 7al onderzoeken Hietbyy 7al onder meer aandacht worden besteed aan de bin-
nenlandse en grensoversclindende toegang ot dese handelssystemen alsmede de
wijse waarop toesichthoudets mvulling geven aan de goedkeuring van en het toesicht
op dese handelssystemen,

- 1998 15 cen document insake nstcomanagement en controlesystemen voor effecten-
mstellingen en hun toesichthouders afgerond. Het dovument analyseert en beschrpte
de verschillende elementen van het risicomanagement en de controlesystemen en ver-
schatt informate waarmee etfecteninstellingen en hun toesichthouders in hun belead
relening moceten houden Flet document 1s in 1998 aan de markt ter consultatic voor -
gelepd,

- cen standpunt insake methodes voor het bepalen van minimuom kaputaalveressten s in
1998 opgesteld. Tn het document wordt het alwyzende standpunt van de TOSCO unt
1995 1n7ake het gebruik door cttectenimsiellingen van interne modelien voor de bere-
kenmg van de tisico’s en de daaraan verbonden kapitaalveressten herzieny i het liche
van de marktontwikkelingen en de verbeteringen in de interne tisicobeheersystemen
van met name wnter natianaal actieve eftecreminstellingen aceepteert 10SCO onder
voorwaatden het gebruik van interne modellen Len overweging daatbu s dat het toe-

#iche door gebrink te maken van dese mterne systemen effraenter kan plaarsvinden,

door de globalisering van de etfectenhandel wordt het versehyynsel van koersmanipu-
latie grensoverschridend. Niet alteen 1s het aantal financiele producten witgebieid
maar tevens 71jn als gevolg van technische ontwikkelingen de buttenlandse markten
steeds toegankelyker geworden Koersmanipulaue kan de belangen van de beleggers
schaden ea afbreuk doen aan het vertrouwen van beleggers i de werking van de eftec-
tenmarkten. De werkzaamheden binnen TOSCO richten zich op hetin kaart brengen
van de navonale tegehngen van de declnemende jurisdicties en op maatregelen om de
tocsichthouders van de verschillende TOSCO-landen in de gelegenherd te stellen
stagvaardig tegen koersmampulane op te treden Voorts1s van belang dat de samen-
werking tussen toesichthouders op dit terretn wordt gesumuleerd,

- DNB neemt ap versock van de STE deel aan de werkgroep “nvestment management’
0 het hicht van de taak die DNB op g ond van de Wet toesicht beleggiagsinstellingen
vervult De werkgroep heetein 1998 veel aandacht besteed aan Tnterner De
mvalshoek betrof de vraag wanncer het gebrusk van Internet tot gevolg heefe dat cen
mstelling een aanbod doet aan beleggers in andere landen. Gebleken 1s dat er geen
umversele detnitie van ‘aanbod’ kan worden gegeven. Wel is het mogelyk om gedia-
gingen van instellingen teadentificeren die erop durden dac het de intentic 15 van cen
wstelling om gelden aan te wrekken van buitenlandse befeggers. Afhankelyk van de
uitkomst van dese rdentiticanie kunnen toesichthouders besluiten op te treden Voorts

1s cen witgebtewde nventarisatie gemaakt van de woemchtstechnicken die door de
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diverse toczichtshouders worden gehanteerd Dere inventansatic werd verricht ten-
cinde de toeszichthouders inzicht te geven in de wijze waarop toezicht op beleggings-
wnstellingen in de prakoyk plaatsvindt in de verschillende jurisdicties In 1998 15 ecn
aanvang gemaakt met cen aantal projecten die i 1999 zullen worden afgerond Deze
betreffen de waardering cn wiyze van prysvorming van participaties 1n beleggingsin-
stelhingen, een summier ondetzoek naar ‘hedge funds’ en de manier waarop

gewaarborgd wordt dat de beslurtvorming van beheerders steeds 1o het belang van de
beleggers geschiedt
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STICHTING TOEZIGCHT EFFECTENVERKEER

BESTUUR

De samenstelling van her bestuur was per | april 1999 als volgr
JheMr 1) T oudon (voor aitter)
Mr, § 1. van Praag Sigaar {(vice-voorsitter)
Prot | H Blokdyk RA {(penningmeester)
Drs A Heeneman
] Vrocegop
M. A W Docters van T.ecuwen

Scctetarts. M1 B ¥ Canneman

Op voordracht van het Bestuur heelt de Mintstet van Financien by beschikkimy van 14
december 1998 Mr A W [ Doctess van Lecuwen met ingang van | januar 1999
Benoemd tot bestuurshd, De heer Docters van [ ecuwen treedt toe als zesde Lid van het
bestuur, sulks als cerste stap op weg naar een nicuwe topstructuur van de ST Dese
meuwe structuur houde in dat het huidige bestuur, dat bestaat vt bestuurders die hun
functie aanvankelhjk part-ume vervulden, #al worden vervangen door cen bestuur dat
wordt gevormd door drie full-ume bestuurders De heer Docters van Lecuwen zal in dit
nieuwe bestuur het vooratterschap bekleden Het huidige bestuar sal, met
uitzondering van de heer Docters van [Lecuwen, zitting nemen 11 cen n1cuw te vor men
Raad van Toezicht Dese Raad 7al, naast de voor zulk cen yaad gebiuskelyke taken,
vootral dienen als klankbord voor het mieuwe bestuur waar het betrett de mterptetatie en

toepassing van de regelgeving
PERSONEEL EN ORGANISATIE

[n 1998 heelt de wystging van de interne o gantsatiestructuur waartoe i 1997 was
besloten, 2nn atronding gekiegen Naast de afdelingen die 7un belast met de untvoering,
het belerd en juridische aangelegenheden, s cen aantal ondersteunende atdelingen tnge-
steld die sorg dragen voor onder meer de infotmatsening en personecisaangelegen-
heden

Vanwege de verdere uitbreiding van het takenpakket van de STF 15 ook 10 1998 de per-
soncelsbesetting sterk gegroerd Aan het eind van 1998 had de organtsatie 55 medewer-
kers in dienst, tegen 43 cind 1997 Uiteraard maake de STL ook gebruk van gespeaals-
seerde mhuurkiachten, onder meer op het gebied van automatisering en personcels-
7aken.

In 1998 15 cen functiewaardings- en salarisstelsel vastgesteld Voorts s byzondese aan-
dacht besteed aan opletidingen voor het ladimggevend kader en introductieprogramma’s

voor nicuwe medewetkers
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De uitbresding van het personcelsbestand betekent dat binnen de STE een onderne-
mingsraad zal worden ingesteld, inmiddels 15 daaitoe cen voorbererdingscommissie in
het leven geroepen.

Voor [999 wordt een verdere groet voorzien naar een formatie van 87 medewerkers,
mmiddels ziyn by de STE per | april 1999 68 personen in de organisatie werkzaam,
waarvan 70% man en 30% vrouw

Ten aanzien van de werving van nieuw personcel wordt aangetekend dat de huidige
arberdsmarktsituatie beperkingen oplegt aan het door de STE gewenste tempo van het
aantrekken van nicuw personcel In 1999 7al de STE derhalve extra imspanningen

vernchten {en aanzen van h’&'&k Wt Vll‘lg‘?&CthltCllCﬂ

Stractunr organisatie

Per 1 april 1999 kende de STE de volgende afdelingen, waaraan de genoemde personen
[erding geven

Afdeling Beleid:
Dis C Rensen

Afdeling Juridische Zaken:
Mr Drs. PA W Mulder

Afdeling Toezicht Markten:
Mr.Drs A.J] Wolters

Afdeling Toezicht Toegelaten Instellingen:
Drs. K ]. Vogel RA

Afdeling Toericht Buitenbeurshandel:
R.R Ryntjes RA RO

Afdeling Secretariaat/Voorlichting:
Mr. E E, Canneman

Afdeling Informatisering:
R Voskuyl

Afdeling Financiele Zaken:

] van Rosmalen

Afdeling Personeel & Organisatie/Interne Zaken:
PP M van Luyn{a1)
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INFORMATISERING EN AUTOMATISERING

In 1998 15 voortvarend gewerkt aan de verdere opret en uitbouw van de voor de STT.
benodigde informauesystemen Tren belangiijke stap werd geset met het in gebruik
nenwen van een nieuwe database waarmn alle relevante imnformatie over de onder toesiche
sestelde effecteninstellingen 1s opgenomen Dht systeem verschaft de ST op
cenvoudige en snelle wiyze mzicht o de suructuur van de effecteamnsiellingen

Met de VK en DNB 1510 1998 cen gesamenlyk project gestait tenemde het mogelyk te
maken om gegevens over bestuutders van limanciele mstellingen met elkaar uit te wisse-
len Dt systeem zal de toesichthouders onderling insicht geven in reeds getocetste en
nog t¢ toetsen bestuurders van onder toesicht gestelde instelimgen. In 1999 sal dit sys-
teem operattoneel worden

De STL beschikt sinds 1998 over een ergen website, te vinden op www ste nl Op deze
site 15 formatie te vinden over de dacisteltingen en werkzaamheden van de STL Op de
site sun voorts ondermeer opgenomen het actuele Wee-register en een waarschuwings-
[yyst waarep de namen siyn opgenemen van mstellingen waarvan de STE het vermoeden

heeft dat dese effectendiensien aanbieden sonder de vererste vergunmng

In 1998 15 evencens cen nieuw systeem voor de varwerking van de kapitaahapportages
van de instellingen (de rogenaamde CAD-rapportages, vernoemd naar de U “‘Capital
Adequacy Directive’) in gebrutk genomen Bepaalde categorieen effecteninstellingen
dsenen maandelyks linancicle gegevens te tapporieien. Op basis van deze gegevens
wotdt gecontoleerd 1n hoevene de etfectemnstellingen voldoen aan de wettelyke kap-
taalverersten. Dt ristcobeheerssysteem s voor de SR cen belangijk mstrument voor
het financieel 1oes1cht op eftecteninstellingen.

Ten behoeve van externe controles zal de ST gebrutk gaan maken van audit soltware,
die speciaal 1s geschreven voor het verrichien van externe accountantscontroles Daar-
mee kan de STE doelgerichter contioles witvoeren

Tenslotte s 11 1998 begonnen met projecten voor het registeren van effectentransacties
van bestuurders van beursgenoteerde onderneningen en de oprset van cen sogenaamd
‘Documentan Inlormate Systeem” Met behulp van dit laatste systeem worden de dos-

siers en documenten die de STT beheert elekironisch ontsloten

Aangesien de STE recentelyk de gehele automausening in hee kader van de witbretding
van haar werkzaamheden opmicuw heett ingericht, s de STE voor haa ergen actuviceiten
afdecnde voorberaid op de nusllenmumproblemaniek

FINANCIEN

De STE kriygt haa inkomsten door hefting op de genoteerde ondernemingen op basts

van de Regeling kostenverhaal Wet melding zeggenschap 1992 en op AIX {waartoce de
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AEX-Hifcctenbeurs, de AEX-Optiebeurs en de AEX-Financtele Termynmarkt
behoren), de AEX-Agrarische Termiynmarkt en de vergunnimghouders op basts van de
Regeling kostenverhaal Wet toeziche effectenverkeer 1995

Het overschot over 1998 15 {1 836 652,- hoger geweest dan de begiote tocvoeging aan de
reserve By de vaststelling van de begroting 1998 15 rekening gebouden met overschot-
ten over voorgaande jaren ad fi 627 000 Het overschot over 1998 1s hoofdsakeliyk toe

te schriyven aan de lagere dan begrote personecls- en adviscurskosten van ca fl

1 000 000,- Voorts waren de inkomsten uic de opgelegde hetfingen ca 1 200 000,- hoger

dan begroot Het overschot zal in 2aanmerking worden genomen by de vaststelling van
de begroting voor 2000 en derhalve by de vaststelling van de heffingen over dat jaar, het
1s daarom nuet tocgevocegd aan de reserve, maar begrepen in de passie[post “te
verrekenen overschot’. Aan de reserve wordt fl 700 900,- toegevoegd.

Dec achtergestelde lentng van pro resto {1.800 000,- 1s aan het einde van 1998 gehcel

afgelost

Euro

De invoertng van de euto bimnen de STE zelf betrefzr met name het betalingsverkeer en
de financicle admimistratie Er wordt naar gestree{d de euro medio 2001 by de STE 1n te
voeren Tou de overgangsdatum blyft het betalingsverkeer van de STE 1n guldens verlo-
pen, wordr de financiele administratic 1n guldens gevoerd en worden de begronng en de

jaarrckenung mn guldens opgesteld, waarbiy in de jaarrckening tevens cijfers in curo wor-

den opgenomen
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IAARREKENING

JARRREKENING

Suchting Toezicht Effectenverkeer

BALANS PER 3] DECEMBER 1998

ACTIVA
in guldens, m 1998 ook m e o
VASTE ACTIVA
Mateniele vaste activa & 1.574.581
VLOTTENDE ACTIVA
Vorderingen
Debiteuren e 305117
Overlopendecacuiva & 137.080
e 442197
Liguide muddelen € 1.669 187
€ 2,111,384
& 3.685?9—6;
PASSIVA

m guldens, in 1998 aokin cwo

Reserve e 1.322.270
Te veriekenen overschot & 1.581.826
Achtergestelde lening -
Kortlopende schulden
Achitergestelde fening -
Crediteuren € 449.765
Belastingen en premies
sociale verzekeringen € 155.089
Overlopende passiva € 177.015
e 7818469
€ 3.685,965

a8

31 december 1998

3.469.920

672,390
302.086

974.476
3.678.404
4,652 880

8.122.800

31 december 1998

2913900

3.485.887

991,153

341769
390091

1.723,013

8.122.800

31 deceniher 1997

562.971
415.567

978.538

2.990.105

289723

3.968.643

6.865,666

31 december 1997

100.000
210.663

246,173
745.695

2.213.900

2,649,235

700.0C0

1,302.531

6.865.666
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EXPLOITATIE OVERZICHT OVER 1998
1998
w guldens, 1998 ook cuto
Heflingen beurzen e 1717.559
Heffingen genoteerde
ondernemingen (WMZ) € 518.007
Heffingen
vergunnmghouders (Wic) < 1.585 846
Heffingen Toegelaten
Instellingen AEX € 2.521.039
Overige opbrengsten < 102259
< 6 444.710
Renteresultaat < 4155
Totaal opbrengsten € 6.448.865
Lonen en salarissen € 2.492 734 5.493 261
Sociale lasten € 284,205 626 307
Pensioenlasten e 182317 401 774
Afschryvingen
materiele vaste activa € 411519 906 868
Ovenge bedr kosten & 2 380,788 5246567
Som der kosten < 5.751.563
Overschot € 697.302
Te verrekenen overschot € 379.656
Toevoeging aan de reserve

- voor vargelykingsdeclemnden aangepast

49

€ 317.646

1998

3 785.000

1141.537

3.494.745

5.555 640
225 350

14,202,272
9157

14.211.429

12.674.777

1.536.652

836.652

700.000

3.963 954
273.809
370845

666.521
3 844 158

1997«

3.265 Q00

679126

2.421.214

4703.774
203.432

11 272,546
91.636

11.180.910

9.119.287

2.061.623

1.351.623

710.000
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TOELICHTING

6.3.1 ALGEMEEN
Hoewel de Stichting niet ondetworpen 1 aan de bepalingen van Titel 9 Bock 2 BW inrake
de jaarverslaggeving, 1s de jaarrckening conform deze eisen opgesteld.

Dejaarrekening is opgesteld n guldens Uitsluitend als aanvullende informatie 1s de stand
per 31 december 1998 eveneens weergegevenn cure Hierbyj is gebruik gemaalet van de
omrekenkoers van 2,26371

De posten waarvan de waardering niet nader 1s toegelicht zan tegen nominale bedragen
opgenomen, ndien nodig onder aftrek van voorzieningen.

Verantwoording van de bydragen en kosten in het exploitatieover zicht vindt plaats naar het
tyjdstip dat de betreffende goederen of diensten z1jn geleverd

De Suchung verkrijgt de middelen ter bekostiging van haar activiteiten door heffingen
opgelegd aan de Amsterdam Exchanges N V. en de AEX Agrarische Termynmarkt NV,
Daarnaast worden heffingen opgelegd aan de genoteerde ondernemingen en rechtstrecks
ondet het toezicht van de Stichting vallende vergunninghouders en aan vrygestelden ter
dekking van het mitvoermgskosten van deze wetten

Daarnaast is besloten tot rescrvevorming
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6.3.2 BALANS EN EXPLOITATIEREKENING

VASTE ACTIVA

Matericle vaste activa

Betreft kantoormeubilair, kantoorapparatuur en verbouwingskosten, gewaardeerd tegen

aanschafwaarde onder aftrek van de volgende afschrijvingen:

Kantoormeubilair

Kantoorapparatuur 33, 3% van de aanschafwaarde
Verbouwingskosten  20% van de aanschatwaarde

* 20% van de aanschafwaarde

Hetverloop in het boekjaar was als volgt

Stand per 31 december 1997 {in guldens)

Aanschafwaarde
Cumulatieve afschryvingen

Boekwaarde

Mutaties in boekwaarde m 1998 (1in guldens)

Investermgen
Afschryvingen

Salde

Stand per 31 december 1998 (in guldens)

Aanschafwaarde
Cumulatieve afschryvingen

Boekwaarde

Stand per 31 december 1998 (10 curo)

Aanschafwaarde
Cumulatieve afschryvingen

Boekwaarde

51

2290 660
360414

1.930.246

602 018
492.536

109.482

2.892.678
852.950

2.039.728

1312 640
387 052

925.588

Verbouwingen Kantoormeubilair-

en aparatuur

1.936.317
969 540

9366.777

877,839
414 424

463.415

2.814.156
1.383 964

1.430.192

1.277.008
628.015

648.993

Totaal
4226977
1329954

2.897.023

1479 857
906 960

572.897

5706 834
2236914

3.469.920

2.589 648
1015067

1.574.581
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VLOTTENDE ACTIVA

Liquide mddelen

Onder de liquide middelen zyn deposito’s opgenomen voor f 3.000.000,

(€1.361.340) Dit bedrag 1s op korte termijn opvraagbaar.

RESERVE

Het verloop in het boekjaar was als volgr:

Stand per 31 december 1997
Biy: Gebudgetteerd bestemd voor
reservevornung voor 1998

Stand per 31 december 1998

{inguldens)

2.213.900

700.000

2.913.900

{inewo)

1 004.624

317 646

1,322.270
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TE VERREKENEN OVERSCHOT

In de begroting 1998 1s rekening gehouden met een toevoeging aan de reserve van

£ 700 000 { €317.646)

Met het boven dir gebudgetteerde bedrag behaalde overschot zal by het vaststellen
van de begroting 2000 rekening gehouden worden Derhalve 1s dit overschot niet als
eigen vermogen gekwalificeerd, maar als te verrckenen post

Het verloop van deze post 15 als volgt

{umgoldens ) {1 cano)
Stand per 31 december 1997 2 649 235 1.202.170
Overschor 1998 836 652 379.656
Stand per 31 december 1998 3.485.887 1.581.826

Van deze postis f 2,021,895 (€917 495) verrekend in de begroting 1999, terwy)
f 1.463 992 (€ 664 331) zal worden verrekend 1n de begroting voor 2000

ACHTERGESTELDE LENING

Dit betreft cen 12-jarige achrergestelde lening van Amsterdam Exchanges N V. welke
in december 1998 geheel 1s afgelost.

EXPLOITATIEOVERZICHT OVER 1998

Ovenge bedryfskosten 1998 1998 1997
{1n guldens ) {meuro) (10 guldens )
Inhuur- en wervings-
kosten personcel 1 895740 860.249 1052478
Huisvesting 965.795 438,259 557 797
Kantoorkosten 974 261 442,100 866 006
Reis en verbliyfkosten 449,181 203 829 335.169
Diverse bedryfskosten 961,590 436 351 1032.708
Totaal ovenige bedryfskosien  5.246.567 2.380.788 3.844.158

De bezoldiging van de bestuurders over 1998 bedroeg f 742 767 (1997 f 507.356).

Ultimo boekjaar ziyn b1y de Stichting 55 personen werkzaam (1997. 43)
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6.3.3 NIET UIT DE BALANS BLIJKENDE VERPLIGCHTINGEN
De Stuichting heeft cen huurcontract voor het huidige pand toc 1 juli 2002; als gevolg
hiervan bestaat een huurverphchring van 661,900 (€ 300.357) per jaar exclusief ser-

vicekosten. In begin 1999 1s ten behoeve van de verhuurder cen bankgarantie afgege-
ven van f 200 000 (& 90.756).

Door cen aantal betrokkenen is byj het College van Beroep voor het Bedrijfsleven
beroep aangetckend regen de door de Stichting opgelegde heffingen die uiteindelijk
door de Minister van Financien zijn vastgesteld op basis van de begroting van de
Stichting, Flet College van Beroep voor het Bedrijfsleven hecft onlangs een uitspraak
gedaan waarbly de Stichting 1s opgelegd cen nieuw besluit te nemen. De vorming van
cen voorziening voor de gevolgen van dit beroep is niet noodzakelijk geacht.

Amsterdam, 7 april 1999

Het Bestuur
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ACCOUNTANTSVERKLARING

OPDRACHT

Wi hebben de 1n dit rapport opgenomen jaarrekening 1998 van de Suchtng Toezicht
Effectenverkeer te Amsterdam gecontroleerd De jaarrekening is opgesteld onder
verantwoordelijkheid van het bestuur van de Suchting. Het 1s onze

verantwoordelifkherd cen accountantsverklaring inzake de jaarrekening te verstrek-

ken

WERKZAAMHEDEN

Onze controle 1s verricht overeenkomstig algemeen aanvaarde richtlynen met
betrekking tot controleopdrachten Volgens deze richtlynen dient onze controle
zodanig te worden gepland en witgevoerd, dat cen redelyjke mate van zekerheid
wordt verkregen dat de jaarrekening geen onjuistheden van matericel belang bevat
Een controle omvat onder meer een onderzoek door midde] van deelwaarnemingen
van informarie ter onderbouwing van de bedragen en de toelichtingen 1n de jaarreke-
mng Tevens omvat een controle cen beootdeling van de grondslagen voor financiele
verslaggeving die biy het opmaken van de jaarrekening zyn toegepast cn van belang-
riyke schattingen die het bestuur van de Stichting daarbiy heeft gemaaks, alsmede cen
evaluatie van her algemene beeld van de jaarrekenuing W) zijn van mening dat onze
controle cen deugdeljke grondslag vorme voor ons oordecl

OORDEEL

Whj ziyn van oordeel dat de jaarrekening een getrouw beeld geeft van de grootte en
de samenstelling van het vermogen op 31 december 1998 en van de
explottaticuitkomsten over 1998 1n overeenstemming met algemecen aanvaarde
grondslagen voor financiele verslaggeving en voldoet aan de wettelyke bepalingen
inzake de jaarrekening zoals opgenomen 1n Titel 9 Boek 2 BW,

Amstelveen, 7 april 1999

KPMG Accountants NV
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Belangrjkste huidige en voormalige hoofd- of nevenfuncnies van de bestuursleden:

Jhr, Mr. EJ. Loudon:

Voormahg bestuurshid MeesPierson

Voorzitter Raad van Commussarissen.

Wegener Arcade N V

De Drie Flectronmes NV

Lid Raad van Commissarissen van-

LEuropean Vinyl Corporation NV

Colonna/Duimnrell BV

Utrechtse Beheermaatschappyy “Catharyne” BV

Lid Raad van Beheer Dordesche Petroleum Industiie Maatschappy

Voorzitter Raad van Toeziche Academisch Mediseh Centrum van Amsterdam

Mr. ].L van Praag Sigaar:

Adviseur en voormalig partner bij Boekel De Nerée

Rechrer-Ply Arrondissementsrechtsbank Amsierdam

Voormalhig voorzitter van de Commissie van Toezicht op de Optiebeurs

Voormalig voorzitter van de Commussie van Toericht op de Financiele Termynmarla

Amsterdam

Prof. J.H. Blokdijk RA:

Direcreur 1T Blokdyk Advies BV

Hoogleraar Accountantscontrole, Vrije Umiversiteit Amsterdam

Voorsitter College van Toezicht en Centrole van de Komnklijke Verensging van
Gerechisdeurwaarders

Voormahg lid van de Maaischap KPMG Kiyaveld

Drs A. Heeneman:
I.1d Raad van Commissarissen van Moeara Lnim NV
Bestuurshid Stuchting Admimistratiekantoor ABN/AMRO Holding

Vootmalig Group Controller Koninklyke Shell Group

J. Vroegop:

Voorztter Adviescommissie voor de Beleggingen, Stichting 1940 i 1945
Lid Beleggingscommissie Suchting Pensioenfonds I C I Holland B.V.
Voormahg Concerndirecteur van ABN Amio NV

Voormalig bestuurslhid EOF Optiebeurs

Voarmahg lid Tuchtcommissie AEX
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Mr. A.W.H. Docters van Leeuwen:

Voormalg voorzitter van het College van Procureurs-Generaal
Docent Academie voor Management

Voorzitter van de Stichting Jong Muziekealent Nederland
Voorzitter van de redacticcommussie Beleidsanalyse

Voorzitter van de Raad van Toezicht van de Suchung Koorenhus
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BIJLAGE 2

Aantal geregistrearde effectemnstellingen per 31 december 1998
VERGUNNINGHOUDERS
Tot de AEX toegelaten instellingen, geen kredietinscelling 265

Niet tot de ARX toegelaten effecteminstellingen

Orderremisiers! 29
Vermogensbeheerders 100
Effcctenbemsddelaars 20
Beleggingsrekeningen 3
Totaal 417

OVERIGE IN HET REGISTER OPGENOMEN EFFECTENINSTELLINGEN
Tot de AEX toegelaten kredictinstelhingen 45
Kredietunstelhngen, niet tot de ARX toegelaten 29

Buttenlandse instellingen met een Luropees paspoort

Fficctenbemiddelaars 486
Kredietinstellingen 71
Vrygestelden
Clientenremisiers? 4 338
Ordetremisiers l
Lftectenbemiddelaarss 10
Particulicre parucipatiemaatschappijen 2
Lffecrentnstellingen met overgangstegeling! 33
Totaal 5015
TOTAAL GEREGISTREERDE EFFECTENINSTELLINGEN 5432

T tectemnstelhngen dic wissiutend nt tecstemming vin de chent orders wanbiengen by geregisticerde dftectenbe-
middelaars

' Iilectemnstellingen die untsluiiend clienten aanbrengen by gaegistecrde cifecrenbemddchars

s TTectentnsteliimgen wislmtend handelend voor professionele parugen moniet 15D -effecten

1 ffectenmsiellimgen waarvan de vipstelimg onder de Wie 1995 18 beparkt of vervallen
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BIJLAGE 3 Bl

Verzamelde staususche gegevens inzake de Wet melding zeggenschap in ter beurze il
Piglta
genoteerde vennootschappen 1996 (Wmz 1996) per 31 december 1998. Tussen ;ﬁl‘
haakjes zyn de aantallen per 31 december 1997 vermeld. ‘;Em
N
Aty
i
OVERZICHT I W
Sty
Aty
Totaal aantal vennootschappen dat onder de Wmz 1996 ressorteert 373 (305) Al
S
i
o
ik
OVERZICHT 2 i
i
oy
Aantal door de STE ontvangen meldingen Sg{“ﬁ:
Wy
Regulier. g
WMZ (1992) 6 (251) '
WMZ 1996 432 (147)
Initiecl 72 (117) )
Totaal. 510 (515)

OVERZIGHT 3

Onderverdeling (1n procenten) naar termyn waarbmnen meldingen door

de STE zin ontvangen, gerckend vanaf datum ontstaan

meldingsphicht

Regulier.

0t/m 3 dagen 39,6 {38,5)
4 t/m 7 dagen 26,4 (23,1)
8 t/m 14 dagen 12,5 {12,1)
15t/m 31 dagen 10,0 ( 8,0)
meer dan 31 dagen 11,6 (18,3}
Initieel.

minder dan 28 dagen 40,3 (nvt)*
meer dan 28 dagen 59,7 (nvt) "

“ In hetjaarveslag van de STI over 1997 werd de ontvangstcermyn van inittele meldingen niet gespecificeerd



