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roep voor het bedrijfsleven (CBb) van 24 maart
2024 (ECLI:NL:CBB:2024:190), waarin een en an-
der wordt bevestigd. Bij exceptieve toetsing kan
bij de beoordeling of een discretionair of gebon-
den besluit van een overheidslichaam geschikt,
noodzakelijk of evenwichtig is, door de (be-
stuurs)rechter tevens daaraan voorafgaand de
geschiktheid, noodzakelijkheid en evenwichtig-
heid van het algemeen verbindend voorschrift
waarop een bestreden besluit berust worden ge-
toetst, behalve indien het gaat om wetgeving in
formele zin. Daarnaast (zo overwoog het CBb in
r.0. 6.6 van de uitspraak van 6 maart 2024) kan
tevens toetsing van het algemeen verbindend
voorschrift plaatsvinden aan het evenredigheids-
beginsel van art. 3:4 lid 2 Awb.

14. Dit alles is in deze zaak niet aan de orde. Het
ECB Besluit is wetgeving in formele zin en heeft
dezelfde werking als een ECB-verordening, zij het
dat de normgeadresseerden van het besluit
doorgaans nauwer zijn afgebakend (zie art. 288
VWEU, ook aangehaald in r.o. 4.5). De naamge-
ving van deze wetgevingsmaatregel veronder-
stelt dat het gaat om een discretionair of gebon-
den bestuursrechtelijk besluit, maar dat is het
niet. Het is niet aan de Nederlandse rechter om
het ECB Besluit te toetsen aan het Unierechtelijk
evenredigheidsbeginsel. Wat zou de consequen-
tie zijn indien het hof zou hebben gevonden dat
art. 7 lid 1 sub d ECB Besluit daar niet aan con-
formeerde? Zou het hof dan hebben kunnen be-
slissen dat op die grond het ECB Besluit buiten
toepassing dient te blijven en de op grond daar-
van tegen BNG getroffen maatregel vernietigen,
zoals voortvloeit uit exceptieve toetsing? Een
dergelijke beoordeling en het daaraan te verbin-
den rechtsgevolg is naar mijn mening voorbe-
houden aan het HvJ EU (zie art. 263VWEU en
art. 35 lid 1 Protocol Nr. 4 VWEU).

mr. dr. E.PM. Joosen
Fellow Academic Board, European Banking Insti-
tute, Frankfurt
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Reikwijdte provisieverbod voor beleggings-
ondernemingen

Voorzieningenrechter Rechtbank Rotterdam
11 maart 2025, nr. 24/10568,
ECLI:NL:RBROT:2025:3081

(mr. De Vette)

Noot mr. V.H. Affourtit

Provisieverbod voor beleggingsondernemin-
gen geldt ook bij execution-only dienstverle-
ning, zowel voor ontvangen als voor
verstrekken van provisie. Afwijzing verzoek
tot opschorten van publicatie boetebesluit.

[BGfo WHt art. 168a]

De voorzieningenrechter beoordeelt bij de vraag
of hij een voorlopige voorziening zal treffen of
gelet op de gronden van verzoekster het bezwaar
tegen het publicatiebesluit een redelijke kans van
slagen heetft.

Een beleggingsonderneming moet zich op basis
van art. 4:90 Wft op een eerlijke, billijke en profes-
sionele manier voor de belangen van haar klanten
inzetten. Rond deze verplichting zijn in het BGfo
Wit nadere regels vastgesteld. Een van deze re-
gels is het provisieverbod, geregeld in art. 168a
BGfo Wft. Dit verbod houdt in dat het een beleg-
gingsonderneming is verboden om

(1) rechtstreeks of middellijk (indirect) provisie te
ontvangen of te verstrekken;

(2) met betrekking tot het verlenen van een beleg-
gingsdienst of nevendienst;

(3) aan een niet-professionele belegger.

Een provisie is een beloning of vergoeding voor
het bemiddelen of adviseren over een financieel
product of het verlenen van een beleggingsdienst
of nevendienst. Het maakt daarbij niet uit welke
vorm de beloning of vergoeding heeft.

Art. 168a BGfo Wt is op execution-only dienstver-
lening van toepassing en bij deze vorm van
dienstverlening ook van toepassing op het ver-
strekken van provisie. Dit blijkt duidelijk uit de re-
gelgeving en de daarbij behorende Nota van Toe-
lichting.
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Verzoekster heeft dit verbod overtreden door be-
staande klanten gratis aandelen te geven en fin-
fluencers en vergelijkingswebsites vergoedingen
te betalen voor het aanbrengen van nieuwe klan-
ten. Een gratis aandeel is geldelijk en daarom
geen uitzondering op het provisieverbod.

De AFM heeft voor het opleggen van een bestuur-
lijke boete gekozen, omdat de overtreding door
verzoekster daarvoor voldoende ernstig is. Vol-
gens de AFM is de overtreding ernstig, omdat
verzoekster met het betalen van een aanbreng-
vergoeding een prikkel heeft ingebouwd om zo
veel mogelijk nieuwe klanten aan te brengen. Of
dit nu in het belang van de klant is of niet. Hier-
mee is de zuivere eigen keuze van de klant door-
kruist die zij moet kunnen maken om op executi-
on-only basis bij verzoekster te gaan beleggen.
Ook vindt de AFM het inschakelen van finfluen-
cers kwalijk, omdat zij er een verdienmodel van
maken om het (vaak jonge) publiek te beinvioe-
den. Verder maakt het substantiéle aantal klanten
de overtreding ernstig.

Op voorhand is niet gebleken dat de boetehoogte
in wanverhouding staat tot de ernst van de over-
treding of de verwijtbaarheid of draagkracht van
verzoekster.

Verzoekster heeft niet aannemelijk gemaakt dat zij
door de publicatie van de boete onevenredige re-
putatieschade zal lijden.

[Verzoekster],

gemachtigden: mr. EM.A. ’t Hart en mr. E. Wolt-
huis Scheeres,

tegen

Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM),
gemachtigden: mr. AJ. Boorsma en mr. R. den
Boer.

(..sred.)

Totstandkoming van het besluit

2.1. Verzoekster is een beleggingsonderneming
als bedoeld in de Wet op het financieel toezicht
(Wft) en het Besluit Gedragstoezicht financiéle
ondernemingen Wit (BGfo Witt). Haar dienstver-
lening bestaat uit execution-only beleggen voor
niet-professionele beleggers. Dit houdt in dat als
een klant een bepaald effect (zoals een aandeel)
wil kopen of verkopen, verzoekster de aan- of
verkooporder voor haar klant uitvoert. Voor be-
leggingsadvies of vermogensbeheer kunnen klan-
ten niet bij verzoekster terecht.

2.2.In 2021 heeft de AFM een verkennend onder-
zoek gedaan naar het verstrekken van verboden
vergoedingen door beleggingsondernemingen
aan financiéle influencers (finfluencers). Op basis
van dit verkennend onderzoek (de 0-meting)
heeft de AFM geconcludeerd dat verzoekster met
het Vriendenprogramma en het Affiliateprogram-
ma verboden vergoedingen heeft betaald.

23. In een normoverdragende brief van
30 november 2021 heeft AFM verzoekster van de
overtreding van het provisieverbod voor beleg-
gingsondernemingen in artikel 168a BGfo Wft op
de hoogte gebracht. Daarbij heeft de AFM de
verwachting geuit dat verzoekster de overtreding
en vergelijkbare overtredingen zo snel mogelijk
beéindigt. Verder verwacht de AFM dat verzoek-
ster maatregelen neemt om een vergelijkbare
overtreding in toekomst te voorkomen.

2.4. Na een gesprek met de AFM heeft verzoekster
de AFM op 21 december 2021 laten weten welke
aanpassingen zij vanaf 1 januari 2022 in het Affili-
ateprogramma doorvoert.

2.5. In 2022 heeft de AFM een vervolgonderzoek
gedaan naar het verstrekken van verboden ver-
goedingen door beleggingsondernemingen aan
finfluencers en vergelijkingswebsites (hierna ge-
zamenlijk genoemd: affiliates). Van dit vervolgon-
derzoek (de 1-meting) heeft de AFM verzoekster
op 12 december 2022 op de hoogte gebracht. In
het kader van dit onderzoek heeft de AFM bjj
verzoekster en bij de door verzoekster ingescha-
kelde affiliate-marketingbureaus informatie opge-
vraagd. Verder hebben er tussen de AFM en ver-
zoekster gesprekken plaatsgevonden en heeft
verzoekster een presentatie over het Vriendenpro-
gramma en het Affiliateprogramma gegeven. De
uitkomsten van dit onderzoek zijn in een onder-
zoeksrapport van 3 november 2023 opgenomen.
2.6. Op basis van dit onderzoeksrapport heeft de
AFM het boetebesluit genomen en daarin gecon-
cludeerd dat verzoekster aan derde partijen ver-
boden vergoedingen heeft betaald en dat zij daar-
mee het provisieverbod van artikel 168a van het
BGfo Wt heeft overtreden.

Beoordeling door de voorzieningenrechter

3. Op grond van artikel 8:81, eerste lid, van de
Algemene wet bestuursrecht (Awb) kan, als tegen
een besluit voorafgaand aan een mogelijk beroep
bij de rechtbank bezwaar is gemaakt, de voorzie-
ningenrechter van de rechtbank die bevoegd kan
worden in de hoofdzaak op verzoek een voorlopi-
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ge voorziening treffen als onverwijlde spoed, gelet
op de betrokken belangen, dat vereist. Omdat de
betalingsverplichting van rechtswege is opge-
schort, ligt in deze procedure alleen de vraag voor
of het publicatiebesluit geschorst moet worden.
Dat voor dit antwoord vooral de voorvraag beant-
woord zal moeten worden of de boeteoplegging
aan verzoekster in essentie al dan niet stand zal
kunnen houden, maakt dit niet anders. Die voor-
vraag kan immers worden betrokken in de beoor-
deling van het publicatiebesluit. Al gelet op de
onomkeerbaarheid van de openbaarmaking van
het boetebesluit heeft verzoekster een spoed-
eisend belang bij een schorsing van het publicatie-
besluit. De voorzieningenrechter beoordeelt bij
de vraag of hij een voorlopige voorziening zal
treffen of gelet op de gronden van verzoekster het
bezwaar tegen het publicatiebesluit een redelijke
kans van slagen heeft. Het oordeel van de voorzie-
ningenrechter heeft een voorlopig karakter en
bindt de rechtbank in een (eventueel) bodemge-
ding niet.

4. De voorzieningenrechter wijst het verzoek af.
Hierna legt de voorzieningenrechter uit hoe zij tot
dit oordeel komt en welke gevolgen dit oordeel
heeft.

5. De voor de beoordeling van het beroep belang-
rijke wet- en regelgeving is in de bijlage bij deze
uitspraak te vinden.

Geldt het provisieverbod ook voor execution-only
dienstverlening?

6.1. Verzoeksters stellingen dat het provisiever-
bod in het geheel niet op execution-only dienst-
verlening van toepassing is, niet op haar vorm van
execution-only dienstverlening van toepassing is
en bij execution-only dienstverlening niet op het
verstrekken van provisies van toepassing is, sla-
gen niet.

6.2. Anders dan verzoekster aanvoert, is artikel
168a van het BGfo Wit op execution-only dienst-
verlening van toepassing en bij deze vorm van
dienstverlening ook van toepassing op het ver-
strekken van provisie. Dit blijkt duidelijk uit de
regelgeving en de daarbij behorende Nota van
toelichting.

6.3. Artikel 168a, eerste lid, van het BGfo Wit ver-
biedt beleggersondernemingen namelijk om pro-
visie aan een derde partij te verstrekken of van
een derde partij te ontvangen met betrekking tot
het verlenen van een beleggingsdienst. In deze
tekst staat duidelijk dat het provisieverbod ook

voor het verstrekken van provisie geldt. Het be-
grip “verlenen van een beleggingsdienst” is in ar-
tikel 1:1 in de Wit uitgelegd als bijvoorbeeld het
ontvangen en doorgeven van orders van klanten
voor financiéle instrumenten. Dit is executi-
on-only dienstverlening. Hierop ziet artikel 168a,
eerste lid, van het BGfo Wft dan dus ook.

6.4. In de Nota van toelichting bij het BGfo Wit
staat dat beleggingsondernemingen niet langer
provisies van derden mogen ontvangen of aan
derden mogen verstrekken en dat dit geldt voor
vermogensbeheer, voor beleggingsadvies en voor
execution-only dienstverlening (Staatsblad 2013,
537, pg. 29). Ook hieruit blijkt dus dat het provi-
sieverbod geldt voor het verstrekken van provisie
door een beleggingsonderneming die executi-
on-only dienstverlening aanbiedt.

6.5. Wat verzoekster heeft aangevoerd over
mis-selling, perverse prikkels, vervlechting, stu-
rend effect en “waterbed effect”, maakt niet onge-
daan dat op basis van de regelgeving en de Nota
van toelichting het provisieverbod voor executi-
on-only dienstverlening geldt. Ook als dit alles
niet bij verzoekster van toepassing zou zijn, bete-
kent dat dus niet dat het provisieverbod niet ook
op haar vorm van execution-only dienstverlening
van toepassing is.

6.6. Dit alles wordt niet anders door verzoeksters
stelling dat de Nederlandse uitbreiding van het
provisieverbod met execution-only dienstverle-
ning van rechtswege buiten toepassing moet wor-
den gelaten, omdat deze uitbreiding niet aan de
voorwaarden van artikel 24 van de Richtlijn
2014/65/EU betreffende markten voor financiéle
instrumenten (MIFID II) voldoet. Zoals de AFM
terecht heeft uitgelegd, omschrijft het ministerie
van Financién in de door verzoekster aangehaalde
notificatie van 28 november 2013 dat Nederland
een totaal provisieverbod wil. Zo wordt er meer-
dere keren in de brief over “a ban on inducements”
gesproken en wordt deze “ban on inducement”
omschreven als “..a ban on the receipt or provisi-
on by investment firms of fees, commissions or
any monetary or non-monetary benefits provided
by or to third partjes ("inducements")..”. Oftewel,
een verbod op het verstrekken en het ontvangen
van provisie van of aan een derde partij. In het feit
dat in de notificatie soms wordt gesproken van
“(third party) inducement” of van “third party
inducement”, leest de voorzieningenrechter niet
dat het provisieverbod bij execution-only dienst-
verlening tot alleen het ontvangen van provisie is
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beperkt. Zeker niet nu op pagina 6 van de notifi-
catie duidelijk wordt gemaakt dat zij in de toepas-
sing van het provisieverbod geen onderscheid wil
maken op basis van de dienstverlening die de be-
leggingsonderneming aanbiedt. Anders dan ver-
zoekster aanvoert blijkt uit de notificatie dus niet
dat het provisieverbod bij execution-only dienst-
verlening alleen voor het ontvangen van provisie
zou gelden. Hierbij laat de voorzieningenrechter
overigens in het midden de kwalificatie en de juri-
dische waarde van notificatie in deze procedure.

Heeft verzoekster met de verweten gedragingen het
provisieverbod overtreden?

7. Een beleggingsonderneming moet zich op basis
van artikel 4:90 van de Wit op een eerlijke, billijke
en professionele manier voor de belangen van
haar klanten inzetten. Rond deze verplichting zijn
in het BGfo Wft nadere regels vastgesteld. Een van
deze regels, is het provisieverbod en is in artikel
168a van het BGfo Wt geregeld. Dit verbod houdt
in dat het een beleggingsonderneming is verbo-
den om

(1) rechtstreeks of middellijk (indirect) provisie te
ontvangen of te verstrekken

(2) met betrekking tot het verlenen van een beleg-
gingsdienst of nevendienst

(3) aan een niet-professionele belegger.

Een provisie is een beloning of vergoeding voor
het bemiddelen of adviseren over een financieel
product of het verlenen van een beleggingsdienst
of nevendienst. Het maakt daarbij niet uit welk
vorm de beloning of vergoeding heeft.

Affiliateprogramma

8.1. De AFM verwijt verzoekster dat zij van 1 ja-
nuari 2022 tot 21 april 2023 met het Affiliatepro-
gramma affiliates vergoedingen heeft betaald om
nieuwe klanten aan te brengen.

De vergoeding die affiliates via het Affiliatepro-
gramma ontvangen is volgens de AFM verboden
provisie omdat deze vergoeding aan de in artikel
168a van het BGfo Wt gestelde drie voorwaarden
voldoet.

Aan voorwaarde (1) is voldaan, omdat de vergoe-
ding indirect via het affiliate-marketingbureaus
aan de affiliates wordt betaald. Aan voorwaarde
(2) is voldaan, omdat de affiliate de vergoeding
pas ontvangt als een persoon via een banner of
link naar de website van verzoeker is gegaan waar
alleen een beleggingsrekening kan worden ge-
opend, vervolgens met de algemene bepalingen

akkoord is gegaan en daarna het e-mailadres en
volledige naam (NAW-gegevens) heeft opgege-
ven. Deze persoon zit dan in het onboardingpro-
ces voor het openen van een beleggingsrekening.
Deze persoon zal daarmee de initiéle beslissing
hebben genomen om klant van verzoekster te
worden. Hierdoor is er volgens de AFM een rela-
tie tussen de aanbrengvergoeding en het verlenen
van beleggingsdiensten. Aan voorwaarde (3) is
voldaan, omdat verzoekster alleen aan niet-pro-
fessionele beleggers beleggingsdiensten verleent.
8.2. Verzoeksters betoog dat de vergoeding uit het
Affiliateprogramma aan finfluencers geen provi-
sie is en het betoog dat de AFM een te ruim begrip
“beleggingsdienst” hanteert, slagen niet.

8.3 Anders dan verzoekster kennelijk meent gaat
het bij het provisieverbod niet om de vraag of het
aanbrengen van klanten door een derde partij een
beleggingsdienst is, of de derde partij beleggings-
diensten verleent of dat de derde partij een beleg-
gingsonderneming is. Artikel 168a van het BGfo
Wit verbiedt de derde partij namelijk niets. Het
verbiedt alleen de beleggingsonderneming om
een provisie aan een derde partij te verstrekken of
van een derde partij te ontvangen.

8.4. Verzoeksters betoog dat zij in lijn met de Lei-
draad ter interpretatie van het provisieverbod be-
leggingsondernemingen uit maart 2016 (Lei-
draad) heeft gehandeld en het betoog dat de AFM
in strijd met het lex certa-beginsel heeft gehan-
deld, slagen niet.

8.5. De voorzieningenrechter stelt vast dat uit de
tekst van de regelgeving, de (eerdergenoemde)
Nota van toelichting en de Leidraad blijkt dat een
aanbrengvergoeding onder het provisieverbod
valt. Daarbij is niet van belang of de aangebrachte
persoon daadwerkelijk klant is geworden, maar
de vraag of er een vergoeding is ontvangen of ver-
strekt met betrekking tot (in relatie met) het ver-
lenen van een beleggingsdienst.

8.6. Verzoekster kan worden meegegeven dat de
AFM in de Leidraad bij het beantwoorden van
deze vraag enige verwarring heeft laten ontstaan.
Onder het kopje “Aanbrengvergoeding” staat na-
melijk “Dit is het geval... als alleen wordt betaald
als iemand daadwerkelijk klant wordt.”. Echter het
tekstblok waarin deze passage staat, begint wel
duidelijk met het leggen van een verband tussen
het verstrekken van een vergoeding en het verle-
nen van een beleggingsdienst, namelijk met “Ver-
goedingen die een beleggingsonderneming ver-
strekt voor het aanbrengen van klanten die in
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relatie staan met de beleggingsdienst, vallen on-
der het provisieverbod.. Ook op andere plekken
in de Leidraad is ditzelfde verband duidelijk ge-
legd.

8.7. Anders dan verzoekster aanvoert heeft zij met
het Affiliateprogramma dan ook in strijd met de
Leidraad gehandeld. Zij betaalde met dit pro-
gramma een affiliate een vergoeding als zij een
persoon bij verzoekster aanbracht om van de be-
leggingsdiensten van verzoekster gebruik te ma-
ken. De betalingsverplichting aan de affiliate ont-
stond namelijk op het moment dat de
aangebrachte persoon zich in het onboardingpro-
ces voor het openen van een beleggingsrekening
bevond. Hiermee is er een verband tussen het
verstrekken van een vergoeding en het verlenen
van een beleggingsdienst ontstaan.

8.8. Daarnaast had verzoekster ook kunnen weten
dat zij met het Affiliateprogramma in strijd met
de Leidraad (en het provisieverbod) handelde.
Niet alleen had verzoekster dit op basis van de
regelgeving en de Nota van toelichting kunnen
weten. Ook heeft verzoekster van de AFM een
normoverdragende brief van 30 november 2021
ontvangen. Hierin is zij er nadrukkelijk op gewe-
zen dat er van een verboden aanbrengvergoeding
sprake is als de vergoeding wordt verstrekt voor
nieuwe klanten die in ieder geval met het onboar-
dingproces voor het openen van een beleggings-
rekening zijn begonnen. Deze brief is van voor de
periode waarop de bestuurlijke boete ziet. Van
strijd met het lex certa-beginsel is dus geen
sprake.

8.9. De door verzoekster geciteerde passage over
NAW-gegevens (Naam, Adres en Woonplaats) uit
de Leidraad, leidt niet tot een andere conclusie.
Zoals de AFM tijdens de zitting overtuigend heeft
uitgelegd, ziet deze passage op de situatie dat een
derde partij NAW-gegevens verzameld en (ge-
bundeld) aanlevert. De passage ziet dus niet op de
situatie van verzoekster waarbij de derde partij
een vergoeding ontvangt als deze partij een per-
soon bij verzoekster aanbrengt en deze persoon
ergens tijdens het onboardingproces zijn eigen
NAW-gegevens invoert. Dat de betalingsverplich-
ting van verzoekster in het Affiliateprogramma is
gekoppeld aan het moment waarop de aange-
brachte persoon de NAW-gegevens invoert,
maakt dit alles niet anders.

8.10. Voor zover verzoekster stelt dat in het “Pro-
visieverbod beleggingsondernemingen in relatie
tot beloningen aan finfluencers” (Statement) een

afwijkend standpunt wordt ingenomen, leidt ook
dat niet tot een andere conclusie. Het Statement
gaat namelijk uit van hetzelfde verband tussen het
verstrekken van een vergoeding en het verlenen
van een beleggingsdienst, waarvan de regelge-
ving, de Nota van toelichting en de Leidraad uit-
gaan. De voorzieningenrechter is dus niet geble-
ken van de door verzoekster gestelde feitelijk
andere norm in het Statement.

Vriendenprogramma

9.1. De AFM verwijt verzoekster dat zij van 1 ja-
nuari 2022 tot 16 december 2022 met het Vrien-
denprogramma bestaande klanten vergoedingen
heeft betaald om nieuwe klanten aan te brengen
en het provisieverbod heeft overtreden. Het gratis
aandeel dat bestaande klanten via dit programma
ontvangen voor het aanbrengen van een nieuwe
klant is volgens de AFM een verboden provisie,
omdat aan de in artikel 168a van het BGfo Wit
gestelde drie voorwaarden is voldaan. Aan voor-
waarde (1) is voldaan, omdat de betaling recht-
streeks gebeurde door eerst geld op de rekening
van de bestaande klant te storten en daarvan ver-
volgens een aandeel voor de klant te kopen. Aan
voorwaarde (2) is voldaan, omdat de bestaande
klant het aandeel pas ontvangt als de nieuwe klant
een account bij verzoekster heeft geopend en
daarop een eerste keer geld heeft gestort. Hieruit
blijkt dat de nieuwe klant de intentie had om via
verzoekster te gaan beleggen en dus van de beleg-
gingsdiensten van verzoekster gebruik wilde ma-
ken. Hierdoor heeft het verstrekken van het aan-
deel betrekking op het verlenen van een
beleggingsdienst. Aan voorwaarde (3) is voldaan,
omdat verzoekster alleen aan niet-professionele
beleggers beleggingsdiensten verleent.

9.2. Verzoeksters betoog dat zij met haar Vrien-
denprogramma in lijn met de Leidraad heeft ge-
handeld, slaagt niet.

9.3. Anders dan verzoekster aanvoert is de ver-
goeding (het gratis aandeel) die bestaande klan-
ten in het Vriendenprogramma kunnen ontvan-
gen, in strijd met de Leidraad en het
provisieverbod. Zoals de voorzieningenrechter
hiervoor in deze uitspraak heeft uitgelegd, blijkt
ook uit de Leidraad dat er voor een overtreding
van het provisieverbod een verband moet zijn
tussen het verstrekken van een vergoeding en het
verlenen van een beleggingsdienst. Dit is bij het
Vriendenprogramma het geval. Met dit program-
ma wordt er aan een bestaande klant een vergoe-
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ding verstrekt als de door hem of haar aange-
brachte persoon een rekening bij verzoekster
heeft geopend en op die rekening geld heeft ge-
stort. Hiermee is er dus duidelijk een verband
tussen het verstrekken van een vergoeding en
verlenen van een beleggingsdienst. Hiervoor is
dus niet nodig dat de nieuwe klant, zoals verzoek-
ster stelt, ook daadwerkelijk gaat beleggen.

9.4. Verzoeksters betoog dat bij het Vriendenpro-
gramma de uitzondering voor kleine niet-gelde-
lijke vergoedingen van toepassing is, slaagt niet.
9.5. Op basis van artikel 168a van het BGfo Wtt
zijn kleine niet-geldelijke provisies van het provi-
sieverbod uitgezonderd als de belegger daarover
vooraf duidelijk is geinformeerd.

9.6. Anders dan verzoekster aanvoert, is de voor-
zieningenrechter van oordeel dat een gratis aan-
deel iets geldelijks is. Een aandeel is namelijk een
op geld waardeerbaar financieel instrument. Dit
geldt ongeacht de waarde van het aandeel en on-
geacht de manier waarop dat aandeel aan de be-
staande klant wordt toegekend. Daarbij komt dat
verzoekster geld op de rekening van de klant
stortte waarmee vervolgens het gratis aandeel
werd gekocht. Alleen hierdoor valt het gratis aan-
deel al niet onder de uitzondering op het provisie-
verbod.

Heeft de AFM de bevoegdheid om een boete op te
leggen en mocht zij daarvan gebruikmaken?

10. De AFM is op basis van artikel 1:80 van de Wit
bevoegd om een bestuurlijke boete op te leggen
als een beleggingsonderneming artikel 4:90 van
de Wit heeft overtreden.

Ernst van de overtreding

11.1. Verzoeksters standpunt dat de AFM vanwe-
ge de gering ernst van de overtreding van het op-
leggen van de boete had moeten afzien, slaagt
niet.

11.2. De AFM heeft voor het opleggen van een
bestuurlijke boete gekozen, omdat de overtreding
door verzoekster daarvoor voldoende ernstig is.
Volgens de AFM is de overtreding ernstig, omdat
verzoekster met het betalen van een aanbrengver-
goeding een prikkel heeft ingebouwd om zoveel
mogelijk nieuwe klanten aan te brengen. Of dit nu
in het belang van de klant is of niet. Hiermee is de
zuivere eigen keuze van de klant doorkruist die zij
moet kunnen maken om op execution-only basis
bij verzoekster te gaan beleggen. Ook vindt de
AFM het inschakelen van finfluencers kwalijk,

omdat zij er een verdienmodel van maken om het
(vaak jonge) publiek te beinvloeden. Verder
maakt het substantiéle aantal klanten de overtre-
ding ernstig. Dit zijn er minimaal 20.928 via het
Vriendenprogramma en 5.635 via het Affiliate-
programma.

11.3. De vraag of de impact van de overtreding in
de praktijk (nagenoeg) nul is geweest en de vraag
of er daadwerkelijk sturende werking naar een
ander soort beleggingsdienst heeft plaatsgevon-
den, is voor het ontstaan van de boetebevoegd-
heid niet van belang. Artikel 4:90 van de Wit en
artikel 168a van het BGfo Wit zijn er juist om die
impact en sturing te voorkomen. Het bestaan van
het risico daarop, is dus voldoende om een boete
te kunnen opleggen. Wat verzoekster hierover
nog meer heeft aangevoerd, heeft de voorzienin-
genrechter al eerder in deze uitspraak afgewezen
en/of leidt niet tot de conclusie dat de AFM daar-
om van boeteoplegging had moeten afzien.

11.4 Een (vrijwillige) toetsing of (de gekozen
vorm van) beleggen voor een nieuwe klant pas-
send is (het “ken-uw-client beginsel”) staat aan
boeteoplegging bij een overtreding van het provi-
sieverbod niet in de weg, nu deze toets in de regel-
geving in ieder geval niet als uitzondering op het
provisieverbod genoemd.

Verwijtbaarheid

12.1. De overtreding is volgens de AFM verwijt-
baar, omdat verzoekster een vergunninghouden-
de beleggingsonderneming is en daarom op de
hoogte van de reikwijdte van het provisieverbod
moet zijn. Ook in de normoverdragende brief van
30 november 2021 is verzoekster gewezen op bei-
de overtredingen. Verder vindt de AFM verwijt-
baar dat verzoekster het Vriendenprogramma tot
16 december 2022 heeft laten doorlopen en het
Affiliateprogramma tot 23 april 2023, terwijl in de
brief van 30 november 2021 de verwachting is
geuit dat verzoekster de overtreding zo snel mo-
gelijk beéindigt. Dat de doorgevoerde aanpassin-
gen in het Affiliateprogramma onvoldoende wa-
ren, had verzoekster volgens de AFM uit de brief
duidelijk moeten zijn.

12.2 Verzoeksters standpunt dat de AFM vanwege
het ontbreken van verwijtbaarheid of vanwege
“afwezigheid van alle schuld” van het opleggen
van de boete had moeten afzien, slaagt niet. Op
basis van artikel 5:41 van de Awb is een bestuurs-
orgaan alleen bij het volledig ontbreken van ver-
wijtbaarheid verplicht om van boeteoplegging af
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te zien. Wat verzoekster op dit punt heeft aange-
voerd ziet alleen op de verwijtbaarheid rond het
Affiliateprogramma. De bestuurlijke boete is ech-
ter ook in verband met het Vriendenprogramma
opgelegd. Hierdoor kan op basis van wat verzoek-
ster heeft aangevoerd niet de conclusie worden
getrokken dat de verwijtbaarheid voor de gehele
overtreding ontbreekt. Daar komt bij dat de AFM
heeft ontkend en dat niet uit de stukken blijkt dat
de AFM met de aanpassingen van het Affiliate-
programma heeft ingestemd of dat deze aanpas-
singen met haar zijn afgestemd, zoals hieronder
wordt besproken.

Vertrouwensbeginsel

13.1. Verzoeksters betoog dat de AFM met de
boeteoplegging in strijd met het vertrouwensbe-
ginsel heeft gehandeld, slaagt niet.

13.2. Voor een geslaagd beroep op het vertrou-
wensbeginsel moet de betrokkene aannemelijk
maken dat van de kant van de overheid toezeggin-
gen of andere uitlatingen zijn gedaan of gedragin-
gen zijn verricht waaruit de betrokkene in de ge-
geven omstandigheden redelijkerwijs kon en
mocht afleiden of en zo ja, hoe het bestuursorgaan
in een concreet geval een bevoegdheid zou uit-
oefenen. De voorzieningenrechter verwijst hier-
voor naar de uitspraak van het College van Be-
roep voor het bedrijfsleven (CBb) van 14 januari
2025, ECLI:NL:CBB:2025:6.

13.3. Juist is dat in de normoverdragende brief
van 30 november 2021 is vermeld “In dit geval
gaat de AFM niet over tot het opleggen van een
formele maatregel”. Deze brief ziet evenwel op de
bij het verkennend onderzoek (0-meting) in 2021
geconstateerde overtredingen en de bestuurlijke
boete ziet op andere perioden en op (deels) ande-
re gedragingen (1-meting). Verzoekster heeft na-
melijk het Affiliateprogramma een maand na de
normoverdragende brief aangepast. Uit de brief
van 30 november 2021 blijkt geen toezegging of
andere uitlating dat de AFM in toekomstige peri-
oden op basis van dezelfde of vergelijkbare gedra-
gingen geen bestuurlijke boete zal opleggen als
verzoekster daarmee het provisieverbod over-
treedt. In zoverre is het standpunt van verzoekster
over nieuwe feiten en omstandigheden dan ook
niet van belang. Ook de stelling van verzoekster
dat er sprake is van tweemaal handhaven, kan de
voorzieningenrechter daarom niet volgen.

13.4. Dat de AFM in de overleggen en mailwisse-
ling die volgde op de normoverdragende brief van

30 november 2021 zou hebben ingestemd met de
doorgevoerde aanpassingen in het Affilatepro-
gramma volgt de voorzieningenrechter niet. De
reactie van 4 januari 2022 bestaat alleen uit “Dank
voor deze terugkoppeling” en bevat daarmee geen
concrete uitlating over het gebruik van de boete-
bevoegdheid. Verder heeft de AFM ontkend dat
zij met de door verzoekster doorgevoerde aanpas-
singen van het Affiliateprogramma heeft inge-
stemd of dat deze aanpassingen met haar zijn af-
gestemd. Van het overleg tussen partijen van
7 december 2021 is ook geen gespreksverslag ge-
maakt. Hierdoor kan niet worden geconcludeerd
dat verzoekster uit deze reactie van de AFM rede-
lijkerwijs kon afleiden dat er geen bestuurlijke
boete zou worden opgelegd. Dat het overleg van
24 januari 2022 ertoe heeft geresulteerd dat de
AFM van oordeel was dat verzoekster het provi-
sieverbod niet overtrad, blijkt niet uit het e-mail-
bericht van de AFM van 25 februari 2022. De en-
kele omstandigheid dat de AFM na publicatie van
het Statement niet tegen verzoekster heeft gezegd
dat zij haar Affiliateprogramma verder moet aan-
passen, is evenmin voldoende om in het kader
van het vertrouwensbeginsel als toezegging of
andere uitlating of gedraging aan te merken.

13.5. De door verzoekster aangehaalde uitspraak
van de voorzieningenrechter van deze rechtbank
van 20 oktober 2023 («JOR» 2024/14, m.nt. Nuij-
ten; red.), ECLI:NL:RBROT:2023:10068, leidt niet
tot een andere conclusie. In die uitspraak zag de
voorzieningenrechter reden om het beroep op het
vertrouwensbeginsel te laten slagen, omdat de
toezichthouder het bericht had verzonden dat de
belanghebbende aan de waarschuwingsbrief heeft
voldaan, dat het onderzoek wordt gesloten en dat
er op dat moment geen aanleiding voor vervolg-
stappen is. Een dergelijk concreet bericht zonder
voorbehoud heeft de AFM verzoekster niet ver-
zonden.

Heeft de AFM de boetehoogte juist en terecht vast-
gesteld?

14.1. Op grond van artikel 1:81 van de Wft en ar-
tikel 10 van het Besluit bestuurlijke boetes finan-
ciéle sector valt de overtreding van het provisie-
verbod van artikel 168a van het BGfo Wft in de
derde boetecategorie. Hierbij geldt een boeteba-
sisbedrag van € 2.500.000,- en een boetemaxi-
mum van € 5.000.000,-. Om in een concrete zaak
na te gaan of de boete evenredig is, heeft de AFM
in het Boetetoemetingsbeleid AFM 2021 (Boete-
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beleid AFM) een stappenplan ontwikkeld. Bij dit
stappenplan hanteert de AFM het basisboetebe-
drag als vertrekpunt, waarna zij eventueel dit be-
drag verhoogt of verlaagt aan de hand van de
ernst en/of duur van de overtreding (stap 1), de
mate van verwijtbaarheid (stap 2), mogelijke reci-
dive (stap 3), de omvang van de overtreder (stap
4), de passendheid (stap 5), het mogelijk verkre-
gen voordeel (stap 6) en de draagkracht (stap 7).
14.2. Op basis van deze stappen heeft de AFM het
boetebedrag bij verzoekster op de volgende ma-
nier vastgesteld:

Basisboetebedrag €2.500.000,-
Stap 1: Ernst/duur

Stap 2: Verwijtbaarheid

Stap 3: Recidive

Stap 4: Omvang overtreder -20% | - €500.000,-
Subtotaal €2.000.000,-
Stap 5: Passendheid -20% €400.000,-
Stap 6: Verkregen voordeel

Stap 7: Draagkracht

Totaal € 1.600.000,-

14.3. De voorzieningenrechter overweegt dat niet
bij iedere twijfel over de hoogte van de opgelegde
boete tot schorsing van de openbaarmaking van
het boetebesluit wordt overgegaan. Daarvoor is
pas reden als de voorzieningenrechter op voor-
hand oordeelt dat er een wanverhouding bestaat
tussen de hoogte van de boete en de ernst van de
gedraging, de mate van verwijtbaarheid en/of de
draagkracht van de overtreder. De voorzienin-
genrechter verwijst hiervoor naar haar uitspraken
van 4 mei 2021 («JOR» 2024/230, m.nt. Peek; red.),
ECLLI:NL:RBROT:2021:4929, en van 13 maart
2024, ECLI:NL:RBROT:2024:2110.

14.4 Dat sprake is van een dergelijke wanverhou-
ding is niet gebleken. De door verzoekster ge-
noemde punten over de sturende werking en het
sturend effect, heeft de voorzieningenrechter eer-
der in deze uitspraak al afgewezen.

14.5 De voorzieningenrechter ziet op voorhand
ook geen wanverhouding op basis van de duur
van de overtreding. Voor zover verzoekster al te-
recht aanvoert dat de duur van de overtreding
minder dan jaar is, waarvan de AFM niet uitgaat,
leidt dat niet op voorhand tot een wanverhouding
in de boetehoogte.

14.6 Verzoeksters betoog over strijd met het moti-
veringsbeginsel op het punt van de draagkracht
kan geen reden zijn om de voorlopige voorziening
toe te wijzen. De AFM heeft de volgens verzoek-
ster in het boetebesluit ontbrekende onderbou-
wing en oordeelsvorming over verzoekster draag-
kracht alsnog in deze procedure gegeven. De
AFM kan deze ontbrekende motivering dus in de
beslissing op het bezwaar aanvullen.

Inhoudelijk heeft verzoekster de alsnog door de
AFM gegeven onderbouwing niet betwist. Uit de
verklaring van het bestuur van verzoekster van
21 februari 2025 blijkt bovendien dat verzoekster
de boete wel kan betalen. De voorzieningenrech-
ter ziet op voorhand daarom geen wanverhouding
op basis van de draagkracht van verzoekster.

Mag DNB tot openbaarmaking (publiceren) van
het boetebesluit overgaan?

17.1. Als een boete voor een overtreding van de
derde categorie wordt opgelegd (zoals in het geval
van verzoekster), moet een toezichthouder het
boetebesluit zo snel als mogelijk publiceren. Dit
publiceren wordt uitgesteld of vindt geanonimi-
seerd plaats als betrokken partijen anders on-
evenredige schade zouden leiden. Hierbij moet
het om zo veel schade gaan dat dit niet meer met
de doelen en de belangen van een niet-geanoni-
miseerde publicatie in verhouding staat. Vermo-
gens- en reputatieschade kunnen hieronder val-
len, maar alleen als dit meer is dan de
vermogens- of reputatieschade die het logische
gevolg van de publicatie zijn. Het is de betrokken
partij die deze vermogens- en reputatieschade
moet stellen en aannemelijk moet maken door
deze te onderbouwen.

17.2. Om te beoordelen of er onevenredige schade
is op basis waarvan de publicatie moet worden
uitgesteld of geanonimiseerd moet plaatsvinden,
moet de toezichthouder een afweging maken tus-
sen de maatschappelijke belangen van een
niet-geanonimiseerde openbaarmaking en de
hoeveelheid schade die deze openbaarmaking
voor de betrokken partij heeft. Bij deze beoorde-
ling worden de vier door de wetgever genoemde
doelen van publicatie betrokken. Deze vier doelen
zijn:

1. Het publiek zo ruim mogelijk van het optreden
van de toezichthouders kennis te kunnen laten
nemen en van de gronden daarvoor.

2. Andere instellingen die onder toezicht staan te
laten weten welke gedragingen tot handhaving
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kunnen leiden en inzicht te laten krijgen in de in-
vulling die de toezichthouder aan bepaalde nor-
men geeft.

3. Personen, die door de inbreuk schade hebben
geleden, eventueel hun rechten tegenover de
overtreder geldend te kunnen laten maken.

4. Andere personen en ondernemingen die onder
toezicht staan te ontmoedigen om overtredingen
te begaan.

De voorzieningenrechter verwijst hiervoor naar
de uitspraak van het CBb van 25 februari 2025
(«JOR»  2025/116, m.nt. Nuijten; red.),
ECLI:NL:CBB:2025:102.

17.3. De voorzieningenrechter stelt vast dat de
AFM de vier doelen van publicatie bij haar beoor-
deling heeft betrokken. Met de AFM is de voor-
zieningenrechter van oordeel dat in het geval van
verzoekster de maatschappelijke belangen van
doelen 1 en 2 zo zwaar wegen dat publicatie niet
hoeft te worden opgeschort of geanonimiseerd
hoeft plaats te vinden. Wat verzoekster hiertegen
heeft aangevoerd, leidt niet tot een andere conclu-
sie.

17.4 Zo stelt verzoekster dat zij onnodig door de
publicatie wordt geschaad, omdat er een verkeerd
en sterk negatief beeld bij het publiek wordt opge-
roepen door in het boetebesluit niet (voldoende)
te vermelden dat er afstemming met de AFM
heeft plaatsgevonden. Zoals eerder in deze uit-
spraak echter is vastgesteld, blijkt deze af- of in-
stemming niet uit de stukken en wordt dit ook
door de AFM ontkend. Verzoekster heeft deze
gestelde reputatieschade dus niet aannemelijk ge-
maakt. Van strijd met het zorgvuldigheidsbegin-
sel in dat kader, is dan ook niet gebleken.

17.5. Ook stelt verzoekster dat door de publicatie
het vertrouwen in haar wordt geschaad, omdat
een expert op basis van het boetebedrag, het ver-
lieslatend zijn van de onderneming en het mini-
mum kapitaalvereiste de conclusie kan trekken
dat verzoekster failliet is. Zoals eerder in deze
uitspraak echter is vastgesteld, blijkt uit de verkla-
ring van 21 februari 2025 van het bestuur van
verzoekster dat zij de boete kan betalen. Ook heeft
verzoekster tijdens de zitting uitgelegd dat zij bij
het betalen van de oplegde boete boven het mini-
mum Kkapitaalvereiste blijft. Voor zover deze ge-
stelde reputatieschade al werkelijkheid kan wor-
den, heeft verzoekster deze schade dus niet
aannemelijk.

Conclusie en gevolgen

18. De voorzieningenrechter wijst het verzoek af.
Dit betekent dat de AFM het boetebesluit open-
baar mag maken. Ook betekent dit dat verzoek-
ster het betaalde griffierecht niet vergoed krijgt en
dat zij geen vergoeding voor haar proceskosten
ontvangt.

Beslissing
De voorzieningenrechter wijst het verzoek om

voorlopige voorziening af.

NOOT

1. De hiervoor weergegeven uitspraak gaat over
het verzoek van Verzoekster om openbaarmaking
van een boetebesluit te schorsen. Doordat het
tegen het boetebesluit gemaakte bezwaar de ver-
plichting tot betaling van de boete opschort, lag
de boeteoplegging zelf formeel niet ter toetsing
voor. Omdat bij de beoordeling van het verzoek
tot schorsing van het besluit tot publicatie van de
boete echter de vraag wordt betrokken of de boe-
teoplegging in essentie stand zal kunnen hou-
den, geeft de uitspraak toch een aardig inhoude-
lijk beeld van een actueel onderwerp: de betaling
aan — onder meer — zogenoemde finfluencers
voor het aanbrengen van nieuwe klanten bij be-
leggingsondernemingen.

2. Influencers zijn mensen die, veelal via sociale-
mediaplatforms, websites en podcasts, grote
groepen volgers of fans hebben. Via de berichten
die zij delen bouwen zij een band op met hun pu-
bliek en kunnen daardoor invloed uitoefenen op,
bijvoorbeeld, levensstijl en koopgedrag van hun
volgers. Ondernemingen werken vaak samen
met influencers om hun producten te promoten.
Hiervoor betalen zij de influencers een vergoe-
ding. Op sociale media krijgen influencers bo-
vendien vaak betaald uit de inkomsten van recla-
me die bij hun content wordt geplaatst. Met
finfluencers worden influencers bedoeld die hun
invloed gebruiken om hun publiek te sturen bij
het nemen van financiéle beslissingen, variérend
van sparen tot beleggen. Dat kan via sociale me-
dia, maar ook via boeken, artikelen, lezingen en
cursussen. Door toezichthouders, politiek en lite-
ratuur wordt geregeld gewezen op de risico’s van
beinvloeding door finfluencers. Zo zijn de fin-
fluencers zeker niet altijd voldoende deskundig
op financieel gebied, waardoor hun aanbevelin-
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gen onzorgvuldig of misleidend kunnen zijn en
ook risicovolle producten kunnen worden aanbe-
volen. Hun publiek kan de juistheid van de infor-
matie niet altijd goed beoordelen. Vooral jonge-
ren zijn extra vatbaar. Tegelijk hebben de volgers
van de finfluencers niet altijd de financiéle ruim-
te om eventuele negatieve gevolgen van een on-
gelukkige transactie op te vangen. Verder ont-
breekt het vaak aan transparantie over de eigen
belangen en vergoedingen van de finfluencers.
Zij worden vooral betaald voor het bereik dat zij
hebben, niet per se voor de kwaliteit van hun
aanbevelingen. Ook wordt soms beleggingsad-
vies zonder vergunning gegeven.

3. Verzoekster is een beleggingsonderneming die
beleggingsdiensten aanbiedt aan niet-professio-
nele beleggers. Zij exploiteert een platform waar-
op deze beleggers hun aan- en verkooporders
kunnen plaatsen, waarna Verzoekster de orders
uitvoert. Er is uitsluitend sprake van executi-
on-only dienstverlening: klanten kunnen niet bij
Verzoekster terecht voor beleggingsadvies of ver-
mogensbeheer. Verzoekster had twee commerci-
ele programma’s gericht op het stimuleren van
klantgroei. Het eerste was het Vriendenprogram-
ma, waarin bestaande klanten werden beloond
voor het aanbrengen van nieuwe gebruikers.
Wanneer een bestaande klant een nieuwe beleg-
ger succesvol introduceerde, en deze nieuwe
klant een rekening opende en een eerste storting
deed, ontvingen zowel de bestaande als de nieu-
we klant een gratis aandeel. Dit proces verliep
volledig geautomatiseerd via de app van Ver-
zoekster, waarbij de selectie van het gratis aan-
deel willekeurig plaatsvond binnen een vooraf
bepaalde waardebandbreedte. Naast het Vrien-
denprogramma was er een Affiliate-programma,
waarbij externe partijen, zoals finfluencers en
vergelijkingswebsites, werden ingezet om poten-
tiéle klanten naar het platform van Verzoekster te
leiden. Deze affiliates ontvingen een vergoeding
via aangesloten marketingbureaus zodra een
door hen aangebrachte prospect via een speciale
link of banner op de website van Verzoekster te-
rechtkwam en daar het onboardingsproces was
ingegaan door NAW-gegevens en e-mailadres in
te vullen en akkoord te gaan met de algemene
voorwaarden. De samenwerking met affiliates
verliep via externe netwerken, waarbij de ver-
goeding afhankelijk was van meetbare prestaties,
zoals het aanleveren van contactgegevens van
geinteresseerde nieuwe klanten.

4. In 2021 verrichtte de AFM een verkennend on-
derzoek naar vergoedingen aan finfluencers.
Voor Verzoekster leidde dit onderzoek tot een
normoverdragende brief van 30 november 2021,
omdat volgens de AFM zowel het Vriendenpro-
gramma als het Affiliate-programma voorzag in
verboden provisiebetalingen. In 2022 deed de
AFM vervolgonderzoek, leidend tot een onder-
zoeksrapport van 3 november 2023 en uiteinde-
lijk tot een boetebesluit van 18 november 2024.
De AFM stelde vast dat Verzoekster met de gratis
aandelen voor aanbrengende bestaande klanten
(Vriendenprogramma) en het betalen van ver-
goedingen aan finfluencers en vergelijkingsweb-
sites voor het aanbrengen van nieuwe klanten
(Affiliate-programma) het provisieverbod heeft
overtreden. De AFM zag in beide programma’s
provisies met betrekking tot het verlenen van een
beleggingsdienst aan niet-professionele beleg-
gers, en in betaling van die provisies een schen-
ding van art. 168a BGfo Wft. De boete werd vast-
gesteld op € 1.600.000. Ook besloot de AFM tot
openbaarmaking van het boetebesluit.

5. Verzoekster betwist de toepasselijkheid van het
provisieverbod op (i) execution-only dienstverle-
ning als zodanig, (ii) het betalen van provisies
(en niet alleen ontvangen), en (iii) de specifieke
aanbrengvergoedingen in haar bedieningsmo-
del. De voorzieningenrechter volgt Verzoekster in
geen van de stellingen.

6. De voorzieningenrechter wijst allereerst op de
tekst van art. 168a lid 1 BGfo Wft: “Een beleg-
gingsonderneming verschaft of ontvangt, recht-
streeks of middellijk, geen provisie met betrek-
king tot het verlenen van een beleggingsdienst
of nevendienst aan een niet-professionele beleg-
ger.” Bij de definities wordt bij het “verlenen van
een beleggingsdienst” in art. 1:1 Wft “bijvoor-
beeld” het ontvangen en doorgeven van orders
van cliénten met betrekking tot financiéle instru-
menten genoemd. Dit is execution-only dienst-
verlening, aldus de voorzieningenrechter. Ik
neem aan dat de voorzieningenrechter, gelet op
gebruik van het woord “bijvoorbeeld’ hier be-
doelt dat alle in art. 1:1 Wft genoemde activitei-
ten zelfstandig kwalificeren als het verlenen van
een beleggingsdienst. Andere genoemde activi-
teiten zijn (bijvoorbeeld) het “beheren van een
individueel vermogen” en het “adviseren over
financiéle instrumenten’, activiteiten die zelfstan-
dig ook als het verlenen van een beleggings-
dienst kunnen worden aangemerkt maar typisch
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ontbreken bij execution-only dienstverlening. Al-
dus vallen ook beleggingsondernemingen die
uitsluitend orders uitvoeren zonder advies of be-
heer onder het provisieverbod. De voorzienin-
genrechter verwijst ter nadere onderbouwing
ook nog naar de Nota vanToelichting, waarin dit
inderdaad duidelijk staat: “Het provisieverbod
geldt ten aanzien van het verlenen van beleg-
gingsdiensten voor de diensten (individueel) ver-
mogensbeheer, beleggingsadvies en executi-
on-only dienstverlening (ontvangen, doorgeven
of uitvoeren van orders met betrekking tot finan-
ciéle instrumenten). Het gaat hier om de beleg-
gingsdiensten bedoeld in de onderdelen a tot en
met d van de definitie van verlenen van een be-
leggingsdienst in artikel 1:1 van de Wft.” Ook het
betoog van Verzoekster, dat het provisieverbod
niet op het betalen van provisie van toepassing
zou zijn, wordt verworpen. Uit de regelgeving en
de toelichting blijkt volgens de voorzieningen-
rechter duidelijk dat het verbod zowel het ver-
strekken als het ontvangen van provisie omvat.
7. Hiermee is op zichzelf nog niet gezegd dat in
dit geval ook sprake is geweest van (verboden)
betaling van provisie. De voorzieningenrechter
trekt die conclusie uiteindelijk wel. Interessant is
daarbij dat de voorzieningenrechter naar aanlei-
ding van de stellingen van Verzoekster overweegt
dat niet relevant is of de door de finfluencers en
vergelijkingswebsites verrichte diensten zelf be-
leggingsdiensten zijn of dat zij als beleggingson-
derneming kunnen worden aangemerkt. “Artikel
168a van het BGfo Wit verbiedt de derde partij
namelijk niets!” Dat is in dit geval juist, maar wel
te algemeen gesteld. Juist is dat de beleggings-
onderneming de normadressaat is van art. 168a
BGfo Wft. Wanneer de finfluencer niet alleen aan-
dacht besteedt aan een beleggingsdienst, maar
aan de volgers ook advies daarover geeft, kwali-
ficeert de finfluencer zelf ook als beleggingson-
derneming en is het verbod op het ontvangen
van provisie rechtstreeks op de finfluencer van
toepassing. In een situatie als de onderhavige,
waarin de finfluencer zelf geen beleggingsonder-
neming uitoefent, is het provisieverbod alleen
van toepassing op de beleggingsonderneming
die provisie aan de finfluencer betaalt. Handha-
ving is dan ook niet rechtstreeks mogelijk tegen
de finfluencer — waarop in de literatuur ook wel
kritiek te lezen is. Of de door de finfluencer aan-
gebrachte persoon daadwerkelijk klant is gewor-
den, is volgens de voorzieningenrechter niet van

belang. Doorslaggevend is of er een vergoeding
is ontvangen of verstrekt “ met betrekking tot”
—door de voorzieningenrechter vertaald als “in
relatie met” — het verlenen van een beleggings-
dienst. Die relatie wordt door de voorzieningen-
rechter aanwezig geacht doordat de betalingsver-
plichting aan de affiliate ontstond op het moment
dat de aangebrachte persoon zich in het onboar-
dingproces voor het openen van een beleggings-
rekening bevond.

8. In hetVriendenprogramma ontvingen klanten
voor het aanbrengen van nieuwe klanten een
aandeel. Verzoekster had aangevoerd dat met het
aanbrengen van de nieuwe klant nog niet vast-
stond dat aangebrachte klanten ook daadwerke-
lijk zouden gaan beleggen. Ook in dit verband
overweegt de voorzieningenrechter dat er voor
het aannemen van een overtreding van het pro-
visieverbod een verband moet zijn tussen het
verstrekken van een vergoeding en het verlenen
van een beleggingsdienst. In het Vriendenpro-
gramma wordt aan een bestaande klant een ver-
goeding verstrekt als de aangebrachte persoon
een rekening bij Verzoekster heeft geopend en op
die rekening geld heeft gestort. Het verband tus-
sen het verstrekken van een vergoeding en het
verlenen van een beleggingsdienst is daarmee
volgens de voorzieningenrechter gegeven. Niet
nodig is dat de nieuwe klant ook daadwerkelijk
gaat beleggen.

9. Samengevat maakt de voorzieningenrechter
duidelijk dat het provisieverbod breed is gefor-
muleerd en ook geldt voor execution-only dienst-
verlening, zowel voor het ontvangen als voor het
verstrekken van provisie. Het verband tussen de
vergoeding en de beleggingsdienst wordt al snel
aangenomen. Doorslaggevend is of er een ver-
goeding is ontvangen of verstrekt in relatie met
het verlenen van een beleggingsdienst. Als dit
ook de eindconclusie zou zijn in het inmiddels
aanhangige beroep en een eventueel hoger be-
roep, lijkt dat slecht nieuws voor het business-
model van finfluencers. Zij vallen dan wel niet
zelf onder het provisieverbod zolang ze zelf geen
beleggingsonderneming zijn, maar hun verdien-
model steunt wel op het ontvangen van betalin-
gen voor de aandacht die ze genereren en de
aanbevelingen die ze doen. Die betalingen mo-
gen beleggingsondernemingen niet aan hen
doen.

10.Tot slot: in deze uitspraak past de voorzienin-
genrechter het nieuwe beoordelingskader voor
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anonieme of uitgestelde publicatie toe. Zie CBb
25 februari 2025, ECLI:NL:CBB:2025:102, «JOR»
2025/116, m.nt. Nuijten. Voor deze uitspraak van
het CBb werd ervan uitgegaan dat alleen geano-
nimiseerde of uitgestelde openbaarmaking kon
plaatsvinden als sprake was van een individuele,
bijzondere situatie, waarbij de door de betrokken
partijen als gevolg van de openbaarmaking te
verwachten schade zodanig uitzonderlijk was dat
het belang van de bescherming van de markt
daarvoor zou moeten wijken. In overeenstem-
ming met de nieuwe lijn van het CBb beoordeelt
de voorzieningenrechter nu of niet-geanonimi-
seerde openbaarmaking leidt tot schade die in
verhouding tot de met de niet-geanonimiseerde
(volledige) openbaarmaking na te streven doelen
en daarmee te dienen belangen van dien aard is
dat openbaarmaking uitgesteld of geanonimi-
seerd moet plaatsvinden. De voorzieningenrech-
ter stelt vast dat de AFM de door het CBb ge-
noemde vier doelen van publicatie bij haar
beoordeling heeft betrokken. Op welke wijze dat
is gebeurd, valt uit de uitspraak, het primaire be-
sluit en de beslissing op bezwaar echter niet te
lezen. Uit de woorden “Zo" (r.0. 17.4) en “ Ook”
(r.o. 17.5) moet bovendien worden afgeleid dat
de voorzieningenrechter de aangedragen argu-
menten van Verzoekster niet allemaal afloopt. De
hier afgedrukte uitspraak leert ons in die zin he-
laas nog niet heel veel over de toepassing van
het nieuwe beoordelingskader.

mr. V.H. Affourtit
advocaat bij Houthoff in Amsterdam
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Matiging van buitensporige boete

Rechtbank Rotterdam

2 juni 2025, nr. ROT 24/4825,
ECLI:NL:RBROT:2025:10559

(mr. Van Velzen, mr. Groeneveld, mr.
Dallinga)

Noot mr. drs. S.M.C. Nuijten

Bestuurlijke boete voor niet-naleving van
medewerkingsplicht door niet tijdig invullen
van algemene, jaarlijkse vragenlijst van AFM.
Opleggen van boete op basis van Bbbfs en
toepasselijke boetetoemetingsbeleid leidt
niet tot boete die in redelijke verhouding
staat tot aard en ernst van overtreding.
Rechtbank verklaart beroep gegrond en stelt
boete vast op € 100.000.

[Awb art. 5:20]

De AFM heeft toegelicht dat zij op risico geba-
seerd toezicht houdt op de naleving van de Wwft
en de Sw door onder andere beleggingsonderne-
mingen en bijkantoren in Nederland van buiten-
landse beleggingsondernemingen. Voor de inrich-
ting van dat toezicht maakt de AFM gebruik van
vragenlijsten. Op basis van de door (bijkantoren
van) beleggingsondernemingen ingevulde vra-
genlijsten wordt een inschatting gemaakt van de
relevante Wwit-risico’s, waarbij (bijkantoren van)
beleggingsondernemingen met elkaar worden
vergeleken en risicoprofielen worden opgesteld.
Nu TSAF door het niet tijdig invullen van de vra-
genlijst 2022 de AFM heeft gehinderd in de inrich-
ting en uitvoering van haar toezicht en TSAF eer-
der al een waarschuwing van de AFM heeft
gekregen voor het niet tijdig invullen van de vra-
genlijst 2021, is de rechtbank van oordeel dat de
AFM zich deugdelijk gemotiveerd op het stand-
punt heeft gesteld dat het opportuun en evenre-
dig was om over te gaan tot boeteoplegging.

De rechtbank komt tot de conclusie dat de AFM
niet onrechtmatig heeft gehandeld door een boe-
te op te leggen aan TSAF

De AFM had aanleiding moeten zien om de boete
te verlagen vanwege de ernst en de duur van de
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