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“Pan-European Personal Pension Product (PEPP): 

stand van zaken en acties van de sector” 

Door Marc Leroux 

Wetgevend voorstel 

Midden 2017 heeft de Europese Commissie haar wetgevend voorstel gepubliceerd over 

het geharmoniseerde pan-Europees persoonlijk pensioenproduct (Pan-European 

Personal Pension Product, PEPP). 

Na een openbare hoorzitting in het Europese Parlement op 21 november 2017 en de 

publicatie van de Position Paper van “EIOPA’s Occupational Pensions Stakeholder 

Group (OPSG)” op 8 december 2017, heeft het Committee on Economic and Monetary 

Affairs (ECON) van het Europese Parlement op 8 januari 2018 een concreet werkdocu-

ment over de PEPP gepubliceerd. De kernelementen betreffen o.m. de in aanmerking 

komende aanbieders, de portabiliteit, de standaard beleggingsoptie, de decumulatie-

fase en uitbetalingsopties, de overstap tussen PEPP-aanbieders, informatieverstrek-

king, goedkeuring & toezicht. 

 

Voorbereidende werkdocumenten 

Momenteel lopen er voorbereidende besprekingen in het ECON om een parlementair 

standpunt over de PEPP uit te werken. Daartoe verscheen op 5 maart 2018 het “Draft 

report” van de rapporteur, MEP Sophia in ’t Veld, betreffende het voorstel  

van Verordening. Binnen de betrokken EFAMA-Pensions werkgroep worden vragen  

en bemerkingen over dit ontwerprapport uitgewerkt met het oog op het bepalen van 

de EFAMA-strategie ter zake en om vervolgens amendementen in te dienen.  

De BEAMA-leden zijn eveneens uitgenodigd om hun medewerking hieraan te verlenen. 

De termijn voor het indienen van amendementen op het ontwerpverslag van de 

rapporteur is vastgesteld op 24 april 2018. Vooraf zullen de amendementen nog 

worden overgemaakt aan een aantal Europese parlementsleden. De stemming van het 

parlementair standpunt door de commissieleden is gepland voor juli 2018. 

 

Reactie van de sector op Europees vlak 

Het is de bedoeling om de markt open te stellen voor een groot aantal spelers, 

waaronder zowel verzekeraars als asset managers. Voorgesteld wordt om het rapport 

in die zin aan te passen. EFAMA wenst de tekst te verduidelijken op het vlak van de 

standaard beleggingsoptie die de rapporteur als de “basis-PEPP” benoemt, meer in het 

bijzonder dat deze de vorm kan aannemen van een life-cycle strategie of van een 

gegarandeerd product. De verduidelijking over het gebruik van risicobeheersingstech-

nieken wordt positief onthaald. Hierin wordt expliciet benadrukt dat voorzieningen 

kunnen ingelast worden voor het geleidelijk aanpassen van de assetallocatie in functie 

van de leeftijd om aldus de financiële risico's van investeringen te beperken. Inzake 

Voorwoord 

Beste lezers, 

In deze nieuwsbrief wordt het belang 

geschetst van een nieuw type van vrijwillig 

persoonlijk pensioenproduct op Europees 

vlak. Meer en meer worden de Europese Raad 

en het Europese Parlement zich bewust dat 

asset managers hierbij een belangrijke rol 

kunnen vervullen via o.a. beleggingsopties 

met een life-cycle strategie. 

Verder wordt in dit nummer benadrukt dat de 

asset management sector zich dringend dient 

voor te bereiden op de Brexit (hard Brexit & 

cliff effect). Michel Barnier heeft recent de 

bevoegde autoriteiten en de marktpartijen 

opgeroepen tot “preparedness”. In politieke 

akkoorden speelt immers steeds het motto: 

zolang men niet akkoord gaat over alles, is er 

geen akkoord. 

Tevens presenteren wij u enkele grafieken 

met kenmerkende tendensen in de fondsen-

sector. 

Wij wensen u alvast een prettige lectuur. 

Het BEAMA team. 
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Wetgeving 

Europa 

Richtlijnen & Verordeningen 

/ 

 

Voorstellen van de Commissie 

12/03/2018: Proposal for a Directive of the 

European parliament and of the council 

amending Directive 2009/65/EC of the Euro-

pean Parliament and of the Council and Di-

rective 2011/61/EU of the European Parlia-

ment and of the Council with regard to cross-

border distribution of collective investment 

funds [01] 

 

Europese Consultaties 

01/12/2017: Commission public consultation 

on fitness check on supervisory reporting 

(Closed on 14/03/2018) [02] 

 

Nieuws, rapporten & Q&A — ESMA 

20/12/2017: ESMA statement to support the 

smooth introduction of the LEI requirements 

[03] 

01/02/2018: ESMA Guidelines on the man-

agement body of market operators and data 

reporting services providers [04] 

07/02/2018: ESMA guidelines on CCP conflicts 

of interest management [05] 

 

 

 

 

 

 

(Continued on page 3) 

portabiliteit wordt de bepaling geschrapt om compartimenten in alle lidstaten  

te verstrekken. Wat betreft de decumulatie is de aanpak minder flexibel, met een 

verplichte annuïteit voor de basis-PEPP die wordt vastgesteld op 35% van de uitbeta-

ling. Aangaande de informatieverstrekking aan de cliënten is inspiratie gehaald bij de 

PRIIPs KID en de IDD, weliswaar aangepast aan de PEPP-context. 

 

Studie van de SDA Bocconi School of Management (Milaan, 

Italië) 

In opdracht van EFAMA heeft de Bocconi School of Management een studie uitgevoerd 

betreffende “Consumer protection and the design of the default option of a pan-

European Personal Pension Product (PEPP)”. 

Deze studie vormt een academische bijdrage over de vraag of de PEPP een standaard 

beleggingsoptie met een financiële garantie moet aanbieden, dan wel dat de  

standaardoptie kan worden gebaseerd op een life-cycle-techniek die bestaat uit het 

verminderen van de risicovolle activa in de PEPP-portefeuille als de pensioenleeftijd 

dichterbij komt. 

Het belangrijkste doel van deze studie bestaat erin een bijdrage te leveren aan dit 

debat door de risico's en voordelen van de verschillende soorten life-cycle strategieën 

in kaart te brengen en door de resultaten van die strategieën te vergelijken met de 

potentiële rendementen van levensverzekeringsproducten met een minimale garantie. 

 

Life-cycle strategieën: performance en risico 

De belangrijkste resultaten van de simulaties kunnen als volgt worden samengevat.  

Life-cycle strategieën stellen de spaarders in staat om het geïnvesteerde kapitaal te 

recupereren met een waarschijnlijkheid van meer dan 99%. In 95% van de gevallen is 

het opgebouwde pensioenvermogen minstens 1,8 keer groter dan de totale gestorte 

bijdragen in het pensioenplan. 

 

Life-cycle versus gegarandeerde strategieën 

Simulaties op basis van historische rendementscijfers voor verschillende periodes 

tonen aan dat producten met een minimumgarantie reële rendementspercentages 

opleveren die lager zijn dan die van life-cycle strategieën. Het verkorten van de 

duurtijd van de opbouwperiode verandert de resultaten niet significant. Elk van de life-

cycle strategieën zorgt ervoor dat 99,9% van de spaarders een pensioenvermogen 

opbouwen dat hoger is dan het geïndexeerde (= voor inflatie gecorrigeerde) geïnves-

teerde kapitaal, en dit zo zowel bij een opbouwperiode van 40 jaar als bij een opbouw-

periode van 20 jaar. 

 

De studie toont duidelijk aan dat life-cycle strategieën als standaardoptie economisch 

te verkiezen zijn omdat het pensioenvermogen van spaarders tegen een relatief laag 

risico kan aangroeien gedurende een lange beleggingshorizon. 

Life-cycle strategieën vormen de aanbevolen standaardoptie zowel vanuit sociaal als 

economisch perspectief, alsook in het kader van het CMU-project, aangezien zij: 

• De PEPP-spaarders in staat stellen hun pensioenspaarvermogen te diversifiëren 

door overwegend in aandelen te beleggen wanneer zij nog jong zijn; 

1.%09https:/ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/com-2018-92_en
2.%09https:/ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-supervisory-reporting-requirements_en
3.%09https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-401_lei_statement.pdf
4.%09https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-154-271_guidelines_on_the_management_body_of_market_operators_and_data_reporting_services_providers_.pdf
5.%09https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-151-1094_final_report_with_guidelines_on_ccps_management_of_conflicts_of_interest.pdf
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• Bijdragen aan het kanaliseren van pensioenspaarvermogen naar investeringen 

in de economie, waardoor groei en een efficiëntere allocatie van kapitaal in de 

EU worden gestimuleerd; 

• Op efficiënte wijze toelaten om het pensioenspaarvermogen geografisch en 

sectoraal te spreiden; 

• Het financiële risico beperken dat wordt gegenereerd door gegarandeerde 

strategieën (die verplichtingen op lange termijn creëren voor levensverzeke-

raars) en door mogelijke financieringstekorten, met name in het huidige 

klimaat van lage rentetarieven en een beperkte economische groei. 

 

Feedback-nota “Engagement on the Bocconi Study with policy 

makers and other stakeholders” van EFAMA op de Bocconi 

studie 

Het EFAMA-secretariaat heeft een aantal vergaderingen met publieke en private 

stakeholders gehouden, waaronder met Europese parlementsleden, om de Bocconi-

studie voor te stellen en te promoten. 

Meerdere lidstaten zijn voorstander van het invoeren van 2 standaardopties die  

de providers de mogelijkheid geven om hetzij een life-cycle strategie, hetzij een 

gegarandeerd product aan te bieden. De uitdaging zal erin bestaan om het Europese 

Parlement te overtuigen van het belang van de life-cycle optie, aangezien sommige 

partijen absoluut een garantiesysteem willen inbouwen. 

De Europese Raad beseft dat een standaardoptie met een garantie alleen verzekeraars 

op de markt zal aantrekken, terwijl de meerderheid van de lidstaten zich bewust is van 

de noodzaak om de markt open te stellen voor vermogensbeheerders. Voor het 

Europese Parlement staat de bescherming van alle spaarders centraal. 

Bovendien zal de discussie over de rol van EIOPA en over het toelaten van instellingen 

voor bedrijfspensioenvoorzieningen als PEPP-aanbieders naar verwachting tamelijk 

problematisch verlopen, met een mogelijke vertraging in de besprekingen als gevolg. 

 

Consumentenorganisaties ijveren ervoor om het concept begrijpelijk toe te lichten aan 

de gemiddelde burger. Zij zijn eveneens bezorgd over de mogelijk oplopende kosten 

van life-cycle strategieën. Daarom zouden zij eerder voorstander zijn van een eenvou-

dig en gestandaardiseerd systeem. In deze context lijkt het erop dat het Europese 

Parlement zou vragen om de maximale aandelen exposure in de standaard life-cycle 

optie te beperken tot een bepaald percentage. 

 

Support van de sector 

BEAMA vraagt dat de leden de Bocconi-studie actief zouden citeren in diverse contac-

ten. 

Vanuit EFAMA en BEAMA hopen we dat de Belgische Overheid het PEPP-initiatief op 

Europees niveau actief wil ondersteunen. 

België 

Wetten en KB’s 

19/12/2017: Koninklijk besluit van 19 decem-

ber 2017 tot bepaling van nadere regels tot 

omzetting van de richtlijn betreffende mark-

ten voor financiële instrumenten [06] 

25/12/2017: Koninklijk besluit van 25 decem-

ber 2017 tot verduidelijking van de verplich-

ting tot voorafgaande verstrekking van het 

essentiële-informatiedocument aan de Autori-

teit voor financiële diensten en markten en 

houdende diverse bepalingen [07] 

 

FSMA reglementen, circulaires,       

mededelingen 

01/12/2017: Mededeling over de tenuit-

voerlegging van MiFID II: vrijstelling in ver-

band met nevenactiviteiten en positielimieten 

op grondstoffenderivaten [08] 

29/12/2017: Notificatie van essentiële-

informatiedocumenten van de PRIIPs aan de 

FSMA via de applicatie « FinPro » [09] 

17/01/2018: Questions and answers con-

cerning product governance and client repor-

ting (meertalig PPT-document) [10] 

 

 

 

MiFID II - Informatie aan de sector: cf. 

vragen en antwoorden op de website van 

de FSMA geplaatst [11] 

 

 

 

 

http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi/article_body.pl?language=nl&caller=summary&pub_date=17-12-27&numac=2017032214
http://www.ejustice.just.fgov.be/cgi/article_body.pl?language=nl&caller=summary&pub_date=17-12-29&numac=2017032192
https://www.fsma.be/sites/default/files/public/sitecore/media%20library/Files/fsmafiles/circ/nl/2017/fsma_2017_22_nl.pdf
https://www.fsma.be/sites/default/files/public/content/NL/circ/fsma_2017_24_nl.pdf
https://www.fsma.be/en/file/57838/download?token=WgLHydwS
https://www.fsma.be/nl/mifid-ii
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Current Issues 

De impact van Brexit op asset management 

Behoudens een op onderhandelingen gebaseerd politiek akkoord, geldt het primair en 

secundair gemeenschapsrecht niet meer voor het Verenigd Koninkrijk op het ogenblik 

dat de opzegging van kracht gaat op 30 maart 2019. Het land wordt dan een “third 

country” ten opzichte van de Lidstaten van de Unie. 

Het huidige standpunt van de Europese Unie in de onderhandelingen met het Verenigd 

Koninkrijk lijkt de financiële diensten uit te sluiten uit alle eventuele vrijhandelsakkoor-

den. Dit scenario van een hard Brexit en het cliff effect dat hieruit kan voortvloeien, is 

het scenario dat de onderhandelaar van de Europese Unie voor ogen heeft. Michel 

Barnier waarschuwt de bevoegde autoriteiten en de marktpartijen en vraagt hen om 

zich voor te bereiden op de Brexit want de Britse gereguleerde entiteiten zullen hun 

“Europees paspoort” verliezen nadat het Verenigd Koninkrijk uit de EU zal zijn gestapt. 

Dit is ook het scenario dat de Europese Commissie voor ogen heeft in de mededeling 

aan de stakeholders die werd gepubliceerd op 8 februari 2018. De Commissie bena-

drukt de belangrijke gevolgen van deze hard Brexit op de asset management sector: 

• De richtlijn 2009/65/EC inzake UCITS en de richtlijn 2011/61/EU inzake AIFM 

zullen niet meer gelden voor het Verenigd Koninkrijk. 

• De beheervennootschappen van ICB’s (UCITS en AIF) zullen hun “Europees 

paspoort” verliezen en zullen op dezelfde manier worden behandeld als AIFM’s 

van derde landen. 

• Alle ICB’s die zijn ingeschreven of die een toestemming hebben in het Verenigd 

Koninkrijk zullen worden beschouwd als niet-EU alternatieve fondsen. 

• De niet-EU-AIF’s die zullen worden toegelaten in het gebied van een Lidstaat 

zullen worden toegelaten onder het statuut van NPPR (National Private 

Placement regimes). 

• De beheervennootschappen van de EU27 zullen een toelating nodig hebben om 

een niet-EU-AIF te beheren. 

• De beheervennootschappen zullen moeten voldoen aan richtlijn 2011/61/EU 

en de samenwerkingsakkoorden tussen de EU-autoriteiten en de derde landen. 

• Voor de overdracht van bepaalde operationele functies (portfolio management, 

risk management,…) zullen samenwerkingsakkoorden moeten worden gesloten 

tussen het derde land en de bevoegde autoriteit van het land van herkomst van 

het fonds. 

 

Met het oog hierop, identificeert BEAMA de mogelijke gevolgen en de omvang van de 

impact op haar leden. 

 

PRIIPs 

Inwerkingtreding op 1 januari 2018 en ex ante kennisgeving 

In EU-verordening nr. 1286/2017 over de essentiële-informatiedocumenten voor 

verpakte retailbeleggingsproducten en verzekeringsgebaseerde beleggingsproducten 

(PRIIPs) worden uniforme regels vastgesteld over de vorm en de inhoud van de KID’s 

(key information document of essentiële-informatiedocument). In artikel 5, §2 van de 

Kernboodschappen 

uit recente BEAMA 

workshops 

BEAMA workshop omtrent “Liquidity aspects 

in Asset Management” – 12 oktober 2017 

De workshop behandelde in het eerste ge-

deelte diverse thema’s rond “fund liquidity 

management”. Aspecten uit de bredere om-

geving die een directe of indirecte invloed 

hebben op de “liquidity policy” van een inves-

teringsfonds kwamen aan bod: 

• Basel III en de druk op de bank-

bewaarders, als gevolg van deze regel-

geving; 

• De economische vooruitzichten en het 

klimaat van lage rente dat aanzet om 

alternatieven te zoeken voor de cash 

die geplaatst wordt bij de bewaarne-

mer; 

• De rol en visie van resp. de bank-

bewaarder versus de rol van de asset 

managers in het beheer van de hoe-

veelheid aan te houden cash; 

• De operationele complexiteit in de 

monitoring van cash-stromen en op-

volging van “nominee”-structuren. 

• Oplossingen via liquide en ultrakorte 

termijn portfolio’s in vervanging van 

cash-rekeningen. 

 

In het tweede gedeelde ging deze workshop 

in op internationale bevindingen van IOSCO 

rond de “state of art” van risicomanagement 

inzake liquiditeit van beleggingsfondsen. Te-

gelijk werd een internationaal overzicht aan-

gereikt van de diverse legale en extralegale 

instrumenten die de asset managers in de 

respectieve landen daarbij ter beschikking 

hebben. 

 



5 

 

BEAMA vzw, Belgian Asset Managers Association 

Nr 28 — Lente 2018 

glance@beama 

verordening wordt bepaald dat alle personen die een PRIIP verkopen, het KID vooraf 

overmaken aan de bevoegde nationale autoriteit. 

In België werd deze verplichting omgezet door het koninklijk besluit van 25 december 

2017 over de PRIIPs. In dit besluit wordt de verplichting behandeld tot het verstrekken 

van een KID voor alle verpakte retailbeleggingsproducten en verzekeringsgebaseerde 

beleggingsproducten. Het KB trad in werking op 1 januari 2018. 

De FSMA publiceerde op 29 december 2017 een mededeling waarin de procedure 

wordt beschreven die moet worden gevolgd voor de kennisgeving via de toepassing 

“FinPro”. 

 

“no kid no deal” 

In artikel 13 van de Europese verordening wordt bepaald dat alle personen die advies 

verstrekken over verpakte retailbeleggingsproducten en verzekeringsgebaseerde 

beleggingsproducten of deze producten verkopen, een KID moeten verstrekken. Deze 

bepaling moet strikt worden toegepast volgens de European Securities and Markets 

Authority (ESMA), waarvan het standpunt kan worden samengevat in de slogan 

“no kid, no deal”. 

De instellingen voor collectieve belegging (UCITS en AIF) die over een key investor 

information document (KIID) moeten beschikken, moeten dit document blijven 

gebruiken tot 31 december 2019 en zijn dus vrijgesteld van de verplichting om een KID 

te verstrekken. 

 

 

 
Sfeerbeeld BEAMA workshop 

 

 

BEAMA workshop omtrent “Depositary func-

tion of banks for investment funds – 

UCITS / AIFM” – 22 november 2017 

De workshop ging in op de evolutie in de re-

gelgeving rond de depositaris-functie van de 

banken voor de variabele beleggingsfondsen 

(UCITS of AIF’s). Sinds de eerste richtlijn hier-

over verscheen in 1985, heeft de sector heel 

wat nieuwe regelgeving gekend, om uit te 

komen bij de meest recente implementatie 

van UCITS V en AIFM. De sprekers gingen in 

op de veranderingen die dit meebrengt in de 

activiteiten van de banken-bewaarnemers. De 

Belgische ervaringen werden daarbij vergele-

ken met de ontwikkelingen in de belangrijkste 

buurlanden. 

 

In het tweede gedeelte van de workshop wer-

den diverse thema’s verder aangesneden 

onder vorm van een paneldebat: 

1/ Bescherming van de activa van ICB's en 

mogelijke fraude 

Hoe was het Ponzi-schema van Madoff moge-

lijk? Had dit in Europa kunnen gebeuren in de 

periode vóór de AIFM-richtlijn en UCITS V? En 

zou het nu nog mogelijk zijn? 

Welke resterende frauderisico’s of risico’s dat 

activa verdwijnen bestaan er nog? 

Welke beschermingsmaatregelen van de wet-

gever zijn gunstig voor de beleggers? Welke 

niet? 

Welke maatregelen nemen de banken-

bewaarders om de resterende risico's te  

beperken? Hoe is dat in de praktijk georgani-

seerd? 

Welke maatregelen neemt de bank-

bewaarder om ervoor te zorgen dat ze een 

volledig beeld heeft van de bewaarneming 

van activa doorheen de volledige keten? 

Debat: 

Dhr. Ridole vermeldt dat het kader aan regels 

m.b.t. fraudebestrijding inderdaad gegroeid 

is. 



6 

 

BEAMA vzw, Belgian Asset Managers Association 

Nr 28 — Lente 2018 

glance@beama 

EFAMA stewardship code 

Naar aanleiding van de goedkeuring van de herziening van de aandeelhoudersrechten-

richtlijn op 14 maart 2017 achtte EFAMA een update nodig van de “code of external 

governance” die in 2011 werd goedgekeurd. 

De nieuwe versie van de code werd omgedoopt tot de “EFAMA stewardship code”. 

Deze versie kwam tot stand in de EFAMA-werkgroep Corporate Governance. Er werd 

rekening gehouden met de opmerkingen van BEAMA en haar leden. De definitieve 

versie van de code werd goedgekeurd door de Board of Directors van EFAMA in januari 

2018. 

 

Fiscaliteit: actuele topics 

Diverse fiscale wetgeving die o.m. van toepassing is op de fondsensector werd in 

meerdere stappen bij het Parlement neergelegd en gestemd. 

Een aantal wetten zijn einde 2017 & begin 2018 in het Belgisch Staatsblad verschenen.  

 

Jaarlijkse taks (abonnementstaks) 

De wet van 31 juli 2017 houdende diverse financiële en fiscale bepalingen bevat 

bepalingen over de jaarlijkse taks: 

• Er is een gelijkstelling van het tarief van 1 bp voor institutionele aandelenklas-

sen uitgegeven door Belgische én buitenlandse openbare compartimenten van 

ICB’s. 

• De jaarlijkse taks is van toepassing op de gespecialiseerde vastgoedbeleggings-

fondsen (GVBF) en niet op andere institutionele beleggingsvennootschappen 

naar Belgisch recht. 

 

Heffing op het sparen 

De programmawet van 25 December 2017 brengt wijzigingen aan met betrekking tot 

Artikel 19bis WIB92: 

• De drempel voor belegging in “schuldvorderingen” is verlaagd van 25% naar 

10%. 

• De bewoording “ICBE” is in de tekst van artikel 19bis WIB 92 vervangen door de 

woorden “instelling voor collectieve belegging”. 

• Van toepassing op de inkomsten betaald of toegekend voor vanaf 1 januari 

2018 verworven rechten van deelneming in een instelling voor collectieve 

belegging. 

• Realisaties van participaties van een Belgisch gemeenschappelijk beleggings-

fonds in beleggingsvennootschappen die onder de toepassing vallen van Artikel 

19bis, zijn onderworpen aan Roerende Voorheffing. 

• De inkomsten die door het gemeenschappelijk beleggingsfonds verleend of 

toegekend worden, zijn vrijgesteld van Roerende Voorheffing in de mate dat 

deze voortkomen uit Artikel 19 bis-inkomsten en voor zover de beheervennoot-

schap van het fonds een ventilatie hiervan voorlegt (art. 321 bis WIB 92 

voorziet in een ventilatieplicht waarvan de regels nog door KB moeten vastge-

legd worden). 

Dhr. Pauly vult evenwel aan dat dit niet auto-

matisch garandeert dat er ook minder fraude 

is. Sommige regels zijn eerder 

“symptoombestrijding” i.p.v. bestrijden van 

de oorzaak – voorts zitten ook de fraudeurs 

niet stil. Kortom, fraudebestrijding is een per-

manent aan te houden inspanning.  

 

2/ Mogelijke aanpassingen van de huidige 

bewaarderregeling, met name in het kader 

van de herziening van de AIFM-richtlijn 

Welke aanpassingen en mogelijke verbeterin-

gen ziet u in de huidige wetgeving? 

Hoe ziet de aansprakelijkheid van de deposi-

tobank eruit in geval van verlies van een in-

strument door een sub-bewaarder? Hoe ver-

taalt zich dit in het geval van de (I)CSD’s, met 

name in het licht van het recente advies van 

ESMA? 

Op welke gebieden van bewaarneming van 

activa is meer harmonisatie nodig? Faillisse-

mentsprocedure? Eigendomsrecht, effecten-

houderschap? 

Wat gebeurt er wanneer een beheerder wei-

gert zich uit een markt terug te trekken wan-

neer de bewaarder waarschuwt dat scheiding 

en bescherming van activa niet langer kunnen 

worden gewaarborgd? 

Levert de verplichting om de cashflow op te 

volgen, gelet op de aanzienlijke kosten die 

deze taak met zich meebrengt, concrete voor-

delen op voor het fonds en de beleggers er-

van? 

Debat: 

Dhr. Dhont en Dhr. Ridole verwijzen naar de 

recente opinie van ESMA (zomer 2017) over 

de mogelijke uitwerking van “asset segrega-

tion” bij de bank-bewaarnemer. Dit heeft zeer 

veel aandacht gevangen in de sector. In de 

lobbyactiviteiten die hierrond plaatsvinden 

door de banken-bewaarnemers ligt het accent 

vooral bij het bekomen van verbetering en 

verduidelijking in de level 2-teksten. En niet, 

zoals soms gesuggereerd wordt, op de eerste 

plaats bij het afzwakken van verantwoorde-

lijkheid. 
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• De datum van inwerkingtreding is 1 januari 2018. 

 

Wat de “activering van het spaargeld” betreft, wordt de Roerende Voorheffing-

vrijstellingskorf van gereglementeerde spaardeposito’s gehalveerd van 1.880 EUR tot 

940 EUR. Een nieuwe Roerende Voorheffing-vrijstellingskorf van 627 EUR wordt 

ingevoerd voor dividenden van aandelen, doch exclusief de dividenden van instellingen 

voor collectieve belegging. 

 

Heffing op het sparen: problematiek van de dakfondsen (toepassing art. 19bis WIB92) 

Het standpunt van de Administratie Financiën over de methodologische verfijningen 

betreffende de samengestelde TISBIS voor dakfondsen houdt rekening met de versoe-

pelingen die de sector heeft voorgesteld. Het is nu wachten op de publicatie van de 

definitieve circulaire van de Administratie van Financiën. 

 

Taks op beursverrichtingen (TOB) 

De Wet van 25 december 2017 houdende diverse fiscale bepalingen IV brengt wijzigin-

gen aan met betrekking tot de taks op beursverrichtingen: 

• Er is een wijziging van de definitie van ICB waardoor een wetgevende oplossing 

is geboden aan het bezwaar van de Europese Commissie betreffende het 

verschil in TOB-tarief bij secundaire markttransacties tussen enerzijds bij de 

FSMA aangemelde ICB’s en anderzijds niet-aangemelde ICB’s. 

• De definitie van distributie-aandeel is weggevallen; de definitie van kapitalisa-

tie-aandeel blijft behouden. 

• De bewoording “vrijstelling van aandelen of stukken van institutionele ICB” is 

vervangen door “vrijstelling voor aandelen of stukken van ICB's voor institutio-

nele of professionele beleggers”. 

• De datum van inwerkingtreding is 1 januari 2018. 

 

Met de programmawet van 25 December 2017 zijn een aantal TOB-tarieven verhoogd: 

9 bp wordt 12 bp; 27 bp wordt 35 bp. Het hoogste tarief van 132 bp van toepassing bij 

de terugkoop van kapitalisatiestukken van openbare ICB’s blijft onveranderd. De 

verschillende plafondbedragen blijven eveneens ongewijzigd. 

 

DBI-bevek 

De Wet van 25 december 2017 tot hervorming van de vennootschapsbelasting bevat 

inzake DBI de bepaling dat de 1-jaarhoudperiode verdwenen is en dat deze bijgevolg 

voortaan noch speelt op het niveau van de investeerders, noch op het niveau van de 

bevek. 

 

Taks op effectenrekeningen 

De wet van 7 februari 2018 houdende invoering van een taks op de effectenrekeningen 

is gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad van 9 maart 2018. Deze regeling voorziet in 

een belasting van 15 bp op de gemiddelde waarde van de belastbare financiële 

Eén van de voorbeelden die kan gegeven wor-

den waar verdere verduidelijking echt nodig 

is, en mogelijk met een correctie in de level 1-

tekst, is de situatie m.b.t. een zgn. investor’s 

CSD. Dit dient meegenomen in de AIFMD-

review (de oorspronkelijke AIFM-richtlijn be-

vat een review-verplichting om de vijf jaren). 

Mevr. Metzger ziet een aantal positieve ver-

beteringen in het Europees recht die voor de 

bank-bewaarnemer en de AM-sector relevant 

is. Zo citeert ze dat de Shareholders’ Directi-

ve II (dit is de herziening van de Securities Law 

Directive) meer toelichting verplicht maakt 

voor de behandeling van belangenconflicten. 

Verder is ook de toegenomen harmonisering 

in de wetgeving m.b.t. het faillissement van 

bedrijven (Insolvency Directive) een duidelijke 

stap vooruit in een cross-border context. Ook 

het aangekondigde CMU-plan bevat een luik 

dat ingaat op cross-border verkeer van fond-

sen en het bijhorende depositary regime. Wat 

de “asset segregation” aangaat, wijst ze erop 

dat in haar thuisland Frankrijk nog strengere 

regels al langer van toepassing zijn. 

 

Vraag vanuit de zaal – Wat achten de bank-

bewaarnemers zelf mogelijk m.b.t. de “asset 

segregation” regels? 

Dhr. Ridole: Een indeling in de respectieve 

buckets “all funds” en “other clients” op elk 

niveau van (sub)delegatie doorheen de custo-

dy supply chain is uit te werken. Doch het 

(volledig) afstappen van “omnibus accounts” 

is niet haalbaar. 

Dhr. Dhont vraagt zich af of de toezichthou-

der, bv. bij de regels rond de cash monitoring 

door de bank-bewaarnemer t.o.v. het fonds, 

wel voldoende rekening gehouden heeft met 

de bijkomende kosten en complexiteit? 

Mevr. Metzger nuanceert dit en verwijst naar 

het algemene kader waarin de financiële in-

stellingen opereren. Overal stelt men een 

analoge beweging vast naar versterkt toe-

zicht , zij het in compliance functies of in anti-

witwaspreventie. Het is niet eigen aan de 

transpositie van AIFMD alleen. De cash moni-

toring kan streng zijn, er is zeker voordeel in 
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instrumenten op effectenrekeningen in het bezit van particulieren wanneer die waarde 

hoger is dan 500.000 EUR. De categorieën van financiële instrumenten, al dan niet 

beursgenoteerd, die onder het toepassingsgebied vallen, zijn: aandelen alsmede 

certificaten betreffende dergelijke instrumenten, obligaties alsmede certificaten 

betreffende dergelijke instrumenten, rechten van deelneming in gemeenschappelijke 

beleggingsfondsen of aandelen in beleggingsvennootschappen die niet zijn gekocht of 

waarop niet werd ingeschreven in het kader van een levensverzekering of een regeling 

voor pensioensparen, alsook kasbons en warrants. 

Deze wet treedt in werking de dag volgend op de bekendmaking ervan in het Belgisch 

Staatsblad. 

 

Met de invoering van de taks op effectenrekeningen zou de vraag naar omzetting in 

nominatieve rechten van deelneming kunnen toenemen. Het is technisch mogelijk om 

gedematerialiseerde aandelen in een Bevek om te zetten in aandelen op naam. BEAMA 

ontving recent meerdere persvragen over dit onderwerp. In overleg met de woord-

voerders van Febelfin, is de algemene boodschap voor de fondsensector afgesproken: 

Theoretisch bestaat die mogelijkheid voor heel wat ICB’s, doch het kan voor de cliënten 

in de praktijk heel wat praktische beslommeringen, kosten en administratieve bezwa-

ren meebrengen. 

 

 

 
Sfeerbeeld BEAMA workshop 

 

 

het geboden overzicht en in de controles of 

cash-stromen legitiem zijn in hoofde van het 

fonds. 

 

3/ Situatie van de depositomarkt in België en 

Europa 

Sommige kleinere fondsen in België lijken 

moeite te hebben om een instelling te vinden 

die de rol van bewaarder op zich neemt. Hoe 

verklaart u dit? 

In de markt is er een sterke tendens om in 

dezelfde financiële groep diensten aan te 

bieden voor zowel bewaarneming als fonds-

beheer en het bijhouden van het register. 

Waarom? Wat zijn de voor- en nadelen van 

dit model? 

Is consolidatie een oplossing in het licht van 

de moeilijke omstandigheden voor de be-

waarders: toenemende regelgeving en taken, 

grotere verantwoordelijkheid en kosten als 

gevolg van de bewaarneming voor cash-

rekeningen? 

We zien steeds meer bewaarders die gespeci-

aliseerd zijn in het beheer van activa die niet 

in bewaargeving kunnen genomen worden 

(vastgoedtype, enz.). Op welk vlak verschillen 

ze van “klassieke” bewaarders en waarom is 

deze activiteit voor deze laatsten niet interes-

sant? 

Om de markt te verdiepen, staat het idee van 

een Europees paspoort (locatie van de be-

waarder in een andere lidstaat dan die van de 

ICB) regelmatig op de politieke agenda. Waar-

om bestaat dit paspoort tot nu toe nog steeds 

niet? Wat zijn de noodzakelijke voorwaarden 

voor de uitvoering ervan? Wat zijn de obsta-

kels? 

Debat: 

Dhr. Rousseau: In de Belgische markt hebben 

de fondsen een kleiner volume. Het is dan 

niet steeds eenvoudig een bank-

bewaarnemer te vinden? 

Dhr. Pauly: Voor startende en kleine-volume 

fondsen is het inderdaad – in het geval van 

custody als single service – niet eenvoudig 



9 

 

BEAMA vzw, Belgian Asset Managers Association 

Nr 28 — Lente 2018 

glance@beama 

Facts & Figures — Nice to know 

Aantal 3de pijler pensioenspaarders (via fondsen) 

 
Bron: BEAMA 

Het aantal 3de pijler pensioenspaarders via fondsen groeit gestaag aan doorheen  

de jaren. Indien hierbij eveneens de 3de pijler pensioenspaarders via de verzekerings-

variant gerekend worden, dan komt men tot de conclusie dat grosso modo 2/3de van 

de beroepsbevolking aan 3de pijler pensioensparen doet. 

 

Evolutie van stortingen met recht op belastingvermindering in 3de pijler pensioen-

spaarproducten 

 
Bron: Febelfin 

Het laatste lustrum werd er jaarlijks voor meer dan 1,5 miljard EUR in 3de pijler 

pensioenspaarproducten gestort. Bij deze stortingen genoten de spaarders van een 

recht op belastingvermindering. 

De laatste 20 jaren schommelt het relatieve gewicht van de pensioenspaarfondsen in 

het totaal van de stortingen met recht op belastingvermindering tussen de 55% en 

70%. 

een bank-bewaarnemer te vinden. Het busi-

ness model van de meeste bank-

bewaarnemers geeft voorrang aan de “one 

shop” benadering, d.i. waar het fonds een 

combinatie van dienstverleningen bij hetzelf-

de huis afneemt. Naast custody ook de fond-

senadministratie, transfer agency facilitei-

ten ...). Op die manier kunnen de belangrijke 

vaste kosten van de dienstverlening beter 

geassimileerd worden. 

Dhr. Dhont: Sinds 1994 (en de verworpen 

UCITS II-proposals) zijn er al pogingen ge-

beurd tot meer harmonisatie gecombineerd 

met paspoortrechten voor de bank-

bewaarnemer. Men is echter nog steeds niet 

zover geraakt. 

Mevr. Metzger vat enkele aspecten samen die 

volgens haar mogelijk in de AIFMD-herziening 

meer zichtbaar gaan worden. De positie van 

de prime-broker (in de custody supply chain) 

zou afgezwakt geraken. Het zal de facto meer 

wenselijk worden als “eerste depositary” eer-

der geen prime broker te kiezen. De landen 

waar het insolventierecht geen rekening 

houdt met asset segregation rules zullen 

eveneens meer en meer uitgesloten geraken 

(in de custody supply chain). 
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Evolutie van het aantal dakfondsen en hun marktaandeel in het in België gecommer-

cialiseerd vermogen van publieke fondsen 

 
Bron: BEAMA 

Tot 2013 bleef het marktaandeel van de dakfondsen relatief stabiel schommelen rond 

de 14% à 15%. Sinds 2014 is het gewicht van de dakfondsen in het in België gecommer-

cialiseerd vermogen van de publieke fondsen merkbaar beginnen aangroeien. Momen-

teel bezitten goed één derde van alle fondsen op de Belgische markt een dakfonds-

insteek. 

 

Nationaal gewicht van de in België gecommercialiseerde publieke fondsen 

 
Bron: BEAMA 

2016 was een keerpuntjaar. Immers, toen werd het gewicht van de buitenlandse 

fondsen groter dan dit van de Belgische fondsen in het totaal van de in België gecom-

mercialiseerde publieke fondsen. De vraag die gesteld kan worden, is of deze evolutie 

permanent is of als er een ommekeer kan verwacht worden in de komende jaren. 

BEAMA nieuws 

30/03/2018: Deadline van de KPMG-enquête 

ter “fact finding” als voorbereiding op de 

AIFMD-Review van de EC. 

BEAMA nodigde al haar leden uit om deel te 

nemen aan deze open consultatie (zie e-mails 

vanwege BEAMA van 23 februari 2018 en van 

5 maart 2018). 

15/04/2018: Deadline Febelfin consultatie 

omtrent het voorstel van “kwaliteitsnorm 

voor duurzame financiële producten”. 

BEAMA nodigde al haar leden uit om deel te 

nemen aan deze gesloten consultatie (zie e-

mail vanwege BEAMA van 6 maart 2018). 

25/04/2018: Febelfin Luncheon. 

11/06/2018: Algemene Vergadering BEAMA. 

Deze gaat door in “The Hotel” en wordt  

gevolgd door de jaarlijkse lunch van de voor-

zitter. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nieuwe lidmaatschappen (sinds september 

2017) 

• Geassocieerde leden: 

- Morgan Stanley Investment Funds 

(MSINVF fund) 
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Colofon 
“BEAMA vzw werd opgericht op 13 november 
2014 en is de rechtsopvolger van de vroegere 
feitelijke vereniging met dezelfde naam. 

BEAMA vzw heeft tot doel om, zonder afbreuk 
te doen aan de autonomie van haar leden, het 
beroep van “Asset Management” te vertegen-
woordigen alsook de activiteit van ‘Asset 
Management’ in België te ontwikkelen, en zijn 
imago en dat van zijn leden te bevorderen. 

Voor verdere informatie over de organisatie, 
zie de BEAMA website [12].” 
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