CONCREET TOEZICHT AFM ONDUIDELIJK

De website van de AFM is duidelijk over haar rol als beurswaakhond: “De AFM houdt toezicht op
adequate informatieverstrekking aan consumenten met betrekking tot financiéle producten en
financiéle diensten. De regelgeving waar de AFM toezicht op houdt, is erop gericht de consument
in staat te stellen een weloverwogen oordeel te kunnen vormen over het product en/of de dienst.
Informatieverstrekking helpt de consument bij het vaststellen van de risico’s die aan een product
verbonden zijn en bij het beantwoorden van de vraag of het product/dienst in zijn behoeften

voorziet.”

Hoe kan het dan dat er in Financiéle Bijsluiters zo veel fouten werden geconstateerd? In een tele-
fonische reactie kon de AFM niet inhoudelijk reageren op de uitkomsten van het onderzoek. Ook
kon niet worden aangegeven hoe de AFM concreet invulling geeft aan het toezicht op informatie-
verstrekking. Wel konden inhoudelijke vragen per e-mail worden ingediend. Daarop mag binnen
vijf werkdagen een reactie worden verwacht, met al dan niet een inhoudelijk standpunt van de
AFM. Helaas was de tijd te kort om voor het ter perse gaan van deze Effect een reactie te mogen

verwachten.

de fondsaanbieders. De belangrijkste rol
voor de AFM is het toezicht daarop.

Twee jaar geleden voerde de VEB een
onderzoek uit naar de kwaliteit van de
Financiéle Bijsluiters. De conclusie was des-
tijds niet mals. Eén van de zaken die aan
de kaak werden gesteld was het ontbreken
van een index als vergelijkingsmaatstaf in
30 procent van de gevallen. De beleggings-
fondsen die wel een benchmark opnamen,
gebruikten deze echter niet om daar hun ei-
gen resultaten tegen af te zetten. De betref-
fende partijen werden aangeschreven en de
AFM werd opgeroepen scherper en actiever
toezicht te houden. Nu, precies twee jaar la-
ter, is het een goed moment om te evalueren
of er verbetering is opgetreden.

HUIDIGE STAND VAN ZAKEN

Een van de belangrijkste aspecten van de
Financiéle Bijsluiter is dat de gepresen-
teerde informatie actueel dient te zijn. De
wetgeving is hier duidelijk in. De Nadere re-
geling gedragstoezicht financiéle onderne-
mingen is een uitwerking van de Wet op het
financieel toezicht en bepaalt onder andere
wat in de bijsluiter opgenomen moet wor-
den. Zo moet de bijsluiter onder andere vol-
doen aan de eis dat de informatie actueel is.
De nadere regeling geeft daarnaast op het
gebied van rendementen en kosten nog een
verdere invulling daaraan. De kosten en
rendementen van het voorgaande jaar moe-
ten worden vermeld.

Nieuw onderzoek onder 152 fondsen wijst
uit dat voor 45 fondsen, waaronder die van
Delta Lloyd, Insinger de Beaufort en Robeco,
het geven van actuele informatie een brug
te ver is. Terwijl 2009 toch al ruim achter
ons ligt en zij hun jaarverslag al enige tijd

geleden gepubliceerd hebben, presenteren
zij nog altijd een Total Expense Ratio (TER)
en een Portfolio Turnover Ratio (PTR) die
betrekking hebben op 2008. Of zelfs nog
verder terug. Aanbieder van duurzame be-
leggingsfondsen ASN maakt het helemaal
bont, want de verstrekte gegevens over de
kosten dateren nog van 2006.

Ook rendementsgegevens worden niet al-
tijd naar behoren weergegeven. In het geval
van het Faxtor Credit Value Fund ontbreken
deze zelfs volledig. Ruim 97 procent van de
onderzochte fondsen maakt de historische
resultaten wel bekend. Alleen is deze bij 34
fondsen niet actueel en ontbreekt het jaar
2009 in het overzicht. Daarnaast kiezen
dertien beleggingsfondsen ervoor om in de
staafdiagram met historische rendementen
geen jaartallen te vermelden. Het is welis-
waar toegestaan om de periodes te numme-
ren, maar zo blijft het gissen naar het jaar
waarin het rendement is behaald.

Het aantal fondsen dat een index als ver-
gelijkingsmaatstaf hanteert is helaas niet
toegenomen in de afgelopen twee jaar. Nog
altijd wenst, net als twee jaar geleden, 30
procent de resultaten niet aan een relevante
markt af te meten. De fondsen die dat wel
doen, voldoen inmiddels allemaal aan de
verplichting om de benchmark ook op te
nemen in de staafdiagram met historische
rendementen. In het eerdere onderzoek vol-
deed 15 procent van de aanbieders hier nog
niet aan.

Een laatste constatering is dat 30 procent
van de Financiéle Bijsluiters dit jaar niet is
aangepast: 46 bijsluiters werden in 2009 of
eerder herzien. In het licht van voorgaande
conclusies is deze constatering echter geen
verrassing meer.
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Het is opmerkelijk dat zo veel aanbieders
niet de moeite nemen om een belangrijk
document als de Financiéle Bijsluiter tijdig
te actualiseren. Veel fondsbeheerders pu-
bliceren wel twaalf keer per jaar een ‘facts-
heet’ met de laatste gegevens. Je zou dan
verwachten dat het ook mogelijk moet zijn
om één a twee keer per jaar een medewerker
naar de Financiéle Bijsluiter te laten kijken.
Door de bijsluiter niet actueel te houden
wordt het belang ervan voor de financiéle
consument aangetast. m
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