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vant bij de beoordeling van de koersgevoelig-
heid van de jaarcijfers. De vraag of jaarcijfers
koersgevoelig zijn komt immers neer op de
vraag of beleggers de daarin epgenomen infor-
matie relevant achten bij het nemen van hun
bsfeggingsbeslissfngen. Dat tegelijkertijd de
koers gestabiliseerd of gemanipuleerd wordt, is
een totaal ander gegeven.

14. Je vraagt je overigens af waarom het OM
sub f niet eenvoudigweg telastegelegd heeft dat
Maas heschikte over voorwetenschap over de
inhoud van de jaarrekeningen in plaats van de
Droste—cacaobus—achtige benadering dat Maas
wist van het door hem zelf op naam van derden
bewerkstelligen van transaclies gedurende ge-
sloten periodes. Dat die benadering kon rekenen
op een eigenvoomemenverweer van de verde-
diging kon het OM immers op zijn vingers natel-
len.

15. Hetvoorgaande illustreert dat het vervolgen
van voorwetenschapszaken via het strafrecht
een heikele onderneming blijft. De AFM beschikt
vanuit haar toezichtstaak over meer expertise
op dit gebied dan het OM en heeft daarnaast
middels het administratieve boeterecht meer
flexibiliteit bij het formuleren van de verdenking
dan het OM, dat lijdt onder de dwangbuis van
de in de telastelegging gemaakte keuzes, Maar
ook los daarvan blijft het in deze complexe ma-
terie lastig door de bomen het bos te zien.

J. ltalianer
partner bij NautaDutilh te Amsterdam

Sdu Uitgevers
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College van Beroep voor het bedrijfsieven
19 juli 2013, nr. 10/64s, ECLI:NL:CBB:2013:69
{mr. Van Lierop, mr. Van Dorst-Tatomir, mr.
Van den Berk)

Noot mr. J.M. van Poelgeest

Overtreding van art, 4:34 lid 2 Wft. In casu
geen sprake van overcreditering. Beroep ge-
grond verklaard en boetebesluit herroepen.
Hoger beroep van Rb, Rotterdam 20 mei 2010,
«JOR» 2010/196,

[Wtt art. 4:34: Gedragscode Hypothecaire Fi-
nancieringen art. 6]

- ten aanzien van de overtreding van art, 4:34 lid
2 Wt

Met betrekking tot het betoog van appellante A
(rechtsopvoligster van C) dat AFM niet bevoegd is
om —in algemene zin - de norm van art. 4:34 lid 2
Wit in te vullen door te oordelen dat de overtreding
van de Gedragscode Hypothecaire Financieringen
(“GHF") aitijd met zich brengt dat sprake is van
onverantwoorde kred.-'etverstrekking, overweegt
het College het volgende. ‘

Het College stelt vast dat de wetgever geen nadere
invulling aan het begrip “onverantwoord” in art.
4:34 lid 2 Wit heeft gegeven en 'deze invulling,
mede gelet op de brief van de minister van 15 fe-
bruari 2006, in beginsel aan de zelfregulering door
de branche heeft overgelaten. Het College voigt
de rechtbank in haar overweging dat AFM in deze
omstandigheden tot uitgangspunt heeft kunnen
nemen dat art. 6 van de GHF als maatstaf door de
banken kan worden gehanteerd om te voldoen aan
de open normstelling van ant. 4:34 lid 2 Wft. De
rechtbank heeft overigens ook terecht overwogen
dat AFM zich niet op het standpunt heeft gesteld
dat het niet naleven van de GHF steeds leidt tot
overtreding van art, 4:34 lid 2 Wht.

AFM heeft het standpunt ingenomen dat de in art.,
6 lid 6 GHF neergelegde afwijkingsbevoegdheid
niet ziet op de annuitaire toets van de CHF-norm.

Het College overweegt dat volgens de bewoordin-
gen van art. 6 lid 6 GHF ook de in het vierde lid
bedoelde normen in bijzondere gevallen mogen
worden overschreden. De annuitaire toets is onder-
deel van het vierde lid. Het College leidt uit de be-
treffende brief van de minister, anders dan de
rechtbank, ook niet af dat van de annuitaire toets
zoals verwoord in art. 6 lid 4 GHF in weerwil van
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de bewoordingen van art. 6 lid 6 GHE niet zou
mogen worden afgeweken. A heeft aangetoond
dat de maandlasten van de door C verstrekte hypo-
theken in alle tien gevallen binnen de maximaal
toegestane maandlast op basis van het Nibud-
woonlastpercentage blijven. Voorts is gebleken
dat C de leencapaciteit in alle tien gevallen heeft
berekend met de in art. 6 lid 4 GHF voorgeschreven
rekenrente. Voor zover C de annuitaire toets heeft
losgelaten en een hogere hypothecaire lening heeft
verstrekt dan op basis van de annuitaire toets
mogelijk zou zijn geweest, is aangetoond dat C de
maximale leencapaciteit heeft bepaald aan de hand
van een reeks van vervangende criteria, die vol-
gens C rechtstreeks van invloed zijn op de voorspel-
baarheid en betaalbaarheid van de door de betrok-
ken kredietnemer verschuldigde maandlasten. AFM
heeft een en ander niet concreet weerlegd, anders
dan door te wijzen op de afwijking van de annuitai-
re toets.

Het College is dan ook van oordeel dat AFM zich
ten onrechte op het standpunt heeft gesteld dat
appellante de GHF niet heeft nageleefd. In het licht
van het uitgangspunt van AFM dat art. 6 GHF door
de banken als maatstaf kan worden gehanteerd
om te voldoen aan de open norm van art. 4:34 lid
2 Wtt, is de overtreding van dit wetsartikel niet
komen vast te staan. In zoverre komt de uitspraak
van de rechtbank voor vernietiging in aanmerking.
— ten aanzien van de overtreding van art. 4:34 lid
1 Wit

Naar het oordeel van het College is uit de stukken
in dit geding genoegzaam gebleken dat C vooraf-
gaand aan het aangaan van de kredietovereenkom-
sten informatie heeft ingewonnen over de financie-
le positie van de betrokken consumenten. In deze
omstandigheden oordeelt het College dat de
overtreding van art, 4:34 lid 1 Wft evenmin is ko-
men vast te staan.

Het College vernietigt de aangevallen uitspraak.
Doende wat de rechtbank zou behoren te doen
verklaart het College het beroep gegrond, vernietigt
het besluit op bezwaar en herroept het boetebesluit
in beide gevallen.

'A)

appellante,

gemachtigden: mr. J.R. van Angeren en mr. R.P,
Raas,

tegen

Stichting Autoriteit Financiéle Markten te Amster-
dam,

gemachtigde: mr. P.L. Reeser Cuperus.

(e red.)

2. De grondslag van het geschil

2.1. Voor een uitgebreide weergave van het ver-
loop van de procedure, het wettelijk kader en de
in dit geding van belang zijnde feiten en omstan-
digheden, voor zover niet bestreden, wordt verwe-
zen naar de aangevallen uitspraak. Het College
volstaat met het volgende.

2.2. AFM heeft in 2007 een themaonderzoek ver-
richt naar de naleving van de Wet op het finan-
cieel toezicht (hierna: Wit) bij de verstrekking van
hypotheken. AFM heeft geconstateerd dat [C]
(hierna: [C]) in de periode van 1 januari 2007 tot
15 maart 2007 in 10 van de 47 onderzochte dos-
siers een hypothecaire lening heeft verstrekt die
tussen 5,2 en 6,7 maal het (gezamenlijke) bruto
jaarinkomen van de consument(en) bedraagt.
Bij besluit van 6 februari 2009 heeft AFM aan [C}
een boete opgelegd wegens overtreding van artikel
4:34, eerste lid, van de Wet op het financieel toe-
zicht (hierna: Wft), alsmede een boete wegens
overtreding van artikel 4:34, tweede lid, Wit, elk
ten bedrage van € 5000,-.

[C] en appellante hebben tegen dit besluit bezwaar
gemaakt. Bij besluit van 9 juli 2009 heeft AFM het
bezwaar ongegrond verklaard. Appellante heeft
tegen dit besluit beroep ingesteld bij de rechtbank.
2.3. Artikel 4:34 Wit luidt als volgt:

“l. Voorafgaand aan de totstandkoming van een
overeenkomst inzake krediet wint een aanbieder
van krediet in het belang van de consument infor-
matie in over diens financiéle positie en beoor-
deelt hij, ter voorkoming van overkreditering van
de consument, of het aangaan van de overeen-
komst verantwoord is.

2. De aanbieder gaat geen overeenkomst inzake
krediet aan met een consument indien dit, met
het oog op overkreditering van de consument,
onverantwoord is.

3. Bjj of krachtens algemene maatregel van be-
stuur kunnen regels worden gesteld met betrek-
king tot het eerste en tweede lid.”
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Ter uitvoering van, onder meer, artikel 4:34, derde
lid, Wft zijn in de artikelen 113 tot en met 115
van het Besluit Gedragstoezicht financiéle onder-
nemingen Wit (Stb. 2006, 520, hierna: BGfo Wt)
nadere regels gesteld. De inhoud van de begrippen
“overkreditering” en “onverantwoord” is in het
Bgfo Wit niet nader ingevuld.

2.4. Op 24 augustus 2006 is door het Contactor-
gaan Hypothecair Financiers (hierna: CHF) en
de Nederlandse Vereniging van Banken (NVB)
een nieuwe Gedragscode Hypothecaire Financie-
ringen (hierna: GHF) overeengekomen. Deze ge-
dragscode is formeel per 1 januari 2007 in werking
getreden. [C] heeft zich als lid van het CHF aan
deze code geconformeerd.

In artikel 6, derde en vierde lid, van de GHF
(leencapaciteit) is de norm van het CHF (hierna:
CHF-Norm) vastgelegd op basis waarvan de
maximale leencapaciteit van consumenten kan
worden vastgesteld. Volgens deze norm wordt bij
het bepalen van de maximale leencapaciteit van
de consument rekening gehouden met een drietal
elementen, te weten: het NIBUD-woonlastpercen-
tage, de GHF-toetsrente en de annuitaire toets.
Met het woonlastpercentage wordt berekend welk
deel van het bruto inkomen gebruikt kan worden
voor betaling van de woonlasten uitgaande van
een volledige aftrekbaarheid van hypotheekrente
van het belastbaar inkomen. Het woonlastpercen-
tage ziet op een gemiddeld huishouden. Met de
GHEF-toetsrente wordt de leencapaciteit berekend.
Voor rentevastperiodes van korter dan 10 jaar
wordt gerekend met een speciaal vastgestelde
toetsrente die gebaseerd is op de marktrente voor
leningen aan de Nederlandse Staat met een reste-
rende looptijd van 10 jaar en die verhoogd wordt
met een opslag. Annuitaire toetsing betekent dat
bij de bepaling van de leencapaciteit wordt uitge-
gaan van de lasten van een annuiteitenhypotheek
met een looptijd van 30 jaar. Deze elementen
toegepast op het bruto jaarinkomen resulteren in
de maximale leencapaciteit van de consument.
In artikel 6, zesde lid, van de GHF is bepaald dat
een hypothecair financier in bijzondere gevallen
bij het verstrekken van een hypothecaire financie-
ring de in het tweede, derde en vierde lid bedoelde
normen mag overschrijden indien hij de consu-
ment tijdig in kennis heeft gesteld van die over-
schrijding en de consument jegens de hypothecair
financier schriftelijk heeft verklaard dat de hypo-
thecair financier hem heeft gewezen op de over-

schrijding van de normen en de daaraan verbon-
den risico’s en dat hij die risico’s begrijpt en accep-
teert.

3. De uitspraak van de rechtbank

De rechtbank heeft het beroep van appellante ge-
richt tegen de boete wegens overtreding van arti-
kel 4:34, eerste lid, Wit niet-ontvankelijk verklaard
en het beroep gericht tegen de boete wegens
overtreding van artikel 4:34, tweede lid, Wt onge-
grond verklaard. De rechtbank heeft, voor zover
in hoger beroep van belang, het volgende overwo-
gen.

[C] heeft op 7 februari 2009 opgehouden te be-
staan vanwege een fusie met [A]. De rechtbank
houdt het ervoor dat waar de gemachtigden van
[A] hebben gesteld namens [C] en {A] bezwaar
te hebben gemaakt en beroep te hebben ingesteld,
uitsluitend sprake is van bezwaar en beroep van
[A] en dat AFM met het bestreden besluit heeft
beslist op het bezwaar van [A] als rechtsopvolger
van [C].

[A] heeft tegen beide boetes bezwaar gemaakt en
beroep ingesteld. Aangezien [A] evenwel ter zit-
ting uitdrukkelijk heeft verklaard de boete wegens
overtreding van artikel 4:34, eerste lid, Wit niet
te betwisten, heeft de rechtbank het beroep van
[A] in zoverre niet-ontvankelijk verklaard wegens
het ontbreken van procesbelang.

Met betrekking tot de vraag of AFM terecht heeft
geoordeeld dat [C] bij de kapitaalverstrekking,
zoals die in een aantal van de door AFM onder-
zochte dossiers heeft plaats gehad, het bepaalde
in artikel 4:34, tweede lid, Wft niet in acht heeft
genomen, heeft de rechtbank als volgt overwogen:
“2.11. In de toelichting in de wetsgeschiedenis van
artikel 4:34 van de Wft (Kamerstukken II 2005/06,
29 708, nr. 19, p. 524) en zijn voorganger, artikel
51 van de Wet financiéle dienstverlening (Kamer-
stukken I12003/04, 29 507, nr. 3, p. 96-97), is geen
inhoudelijke maatstaf genoemd om de bepalen
wanneer sprake is van overkreditering. Evenmin
biedt artikel 115 van het Besluit gedragstoezicht
financiéle ondernemingen Wit, dat uitvoering
geeft aan het derde lid van artikel 4:34 van de Wi,
een inhoudelijke maatstaf. De minister van Finan-
cién (hierna: de minister) heeft evenwel in zijn
brief van 15 februari 2006 (Kamerstukken II
2005/06, 29 507, nr. 35) gewezen op onder meer
het betalingsrisico dat gekoppeld is aan de hypo-
thecaire financiering van de cigen woning en het
voornemen van de bancaire sector om maatrege-
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len - met het oog op het creéren van een financie-
le buffer - op te nemen in de GHF. De rechtbank
stelt vast dat de in deze brief aangekondigde
maatregelen zijn neergelegd in artikel 6, vierde
lid, van de GHF. Voorts is in voornoemde brief
van de minister aangegeven dat hypotheekverstrek-
kers gemotiveerd kunnen afwijken van twee van
de in de gedragscode op te nemen maatregelen,
zodat geen onnodige belemmeringen voor de
toegang tot de hypotheekmarkt worden gecreéerd.
Blijkens voornoemde brief zijn de maatregelen
waarvan zou kunnen worden afgeweken de
woonlastpercentages van NIBUD en de toetsrente.
Uit deze brief volgt aldus dat de minister voor
ogen heeft gehad dat deze ‘comply of explain’-re-
gel niet is beoogd voor de annuitaire toets, maar
dat de annuitaire toets (in beginsel) een vast an-
kerpunt zou moeten zijn.

2.12. Mede gelet op deze brief van de minister is
de rechtbank van oordeel dat AFM tot uitgangs-
punt heeft kunnen nemen dat artikel 6 van de
GHF, waaronder de annuitaire toets, als maatstaf
door de banken kan worden worden gehanteerd
om te voldoen aan de open normstelling van arti-
kel 4:34, tweede lid, van de Wit

2.13. Anders dan [A] betoogt, heeft AFM de vraag
of [C] artikel 4:34, tweede lid, van de Wt heeft
overtreden niet zonder meer gelijkgesteld aan de
vraag of de GHF is nageleefd. Zij heeft zich slechts
op het standpunt gesteld dat aan het in artikel
4:34, tweede lid, van de Wit neergelegde gebod
tot het tegengaan van overkreditering invulling
kan worden gegeven door artikel 6 van de GHF
na televen. Nu AFM heeft vastgesteld dat [C] wel
de GHF heeft onderschreven, maar hiervan in
tien van de 47 onderzochte dossiers is afgeweken
door alternatieve criteria te hanteren als bedoeld
in artikel 6, zesde lid, van de GHF, lag het op de
wegvan [A] te onderbouwen dat het aangaan door
[C] van de desbetreffende overeenkomsten inzake
krediet desalniettemin niet onverantwoord is ge-
weest met het oog op voorkoming van overkredi-
tering van die consumenten. De rechtbank neemt
hierbij in aanmerking dat de branche in genoemd
artikellid bijzondere waarborgen nodig heeft ge-
oordeeld als in bijzondere gevallen van de normen
van GHF wordt afgeweken, waarop al hetgeen [A]
ter relativering van de GHF heeft aangevoerd af-
stuit. In genoemde onderbouwing is [A] niet ge-
slaagd. Zij kan in dit verband niet volstaan met
een verwijzing naar het eigen algemene beleid van
[Cl neergelegd in de Positieve en Negatieve Crite-

ria, aangezien daaruit niet inzichtelijk kan worden
afgeleid dat dit beleid leidt tot eenzelfde bescher-
mingsniveau als door de branche is beoogd en
kennelijk nodig geoordeeld in de GHF, en [A] dit
naar het oordeel van de rechtbank ook niet aanne-
melijk heeft gemaakt. Evenmin heeft [A] naar het
oordeel van de rechtbank aannemelijk gemaakt
dat uit de individuele cliéntendossiers niettemin
volgt dat geen sprake is van overkreditering.”
Naar het oordeel van de rechtbank heeft AFM in
redelijkheid gebruik gemaakt van haar bevoegd-
heid om [C] uit hoofde van artikel 1:80 Wt ter
zake een bestuurlijke boete op te leggen. De
rechtbank vermag niet in te zien dat AFM in strijd
handelt met de rechtszekerheid of het bepaald-
heidsgebod door van die bevoegdheid gebruik te
maken. [C] moet geacht worden steeds op de
hoogte te zijn geweest van de achtergrond, inhoud
en strekking van de GHF.

De in het primaire besluit vervatte deelbeslissing
tot openbaarmaking van de onherroepelijke boete
als bedoeld in artikel 1:98 Wft is door AFM niet
heroverwogen. De rechtbank houdt het ervoor
dat dit nog zal gebeuren nadat de boeteoplegging
zelf rechtens onaantastbaar is geworden.

4. De standpunten van partijen in hoger beroep
4.1. Het - samengevatte ~ standpunt van appellan-
te.

De rechtbank heeft ten onrechte geoordeeld dat
AEM bij het besluit van 9 juli 2009 heeft beslist
op het bezwaar van [A]. De beslissing op bezwaar
is uitdrulkelijk gericht aan [C]. [C] is met ingang
van 7 februari 2009 opgehouden te bestaan.
Appellante weerspreekt dat zij ter zitting van 12
april 2010 heeft verklaard dat zij de overtreding
van artikel 4:34, eerste lid, Wft niet langer betwist.
Die verklaring blijkt niet uit het proces-verbaal.
Volgens appellante was er sprake van een misver-
stand.

Appellante betoogt dat geen sprake is geweest van
kredietovereenkomsten die met het oog op de
overkreditering van de consument onverantwoord
zijn geweest als bedoeld in artikel 4:34, tweede lid,
Wit

In de eerste plaats voldeden alle hypothecaire le-
ningen aan de bepalingen van de GHF. Artikel 6
van de GHF laat in bijzondere gevallen afwijkin-
gen van de normen toe, waarvan de annuitaire
toets er ¢én is. Om te bepalen in welke gevallen
afwijking van de annuitaire toets verantwoord is,
heeft [C] beleid ontwilkeld in de vorm van nega-
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tieve en positieve criteria (de zogenoemde NAT-
criteria) dat in 2007 van toepassing was. De leen-
capaciteit wordt berekend op basis van de werke-
lijke lasten, waardoor een hogere lening kan
worden verstrekt zonder daarbij het in de GHF
vastgelegde NIBUD-woonlastpercentage te over-
schrijden. Door toepassing van deze quote is in
elk dossier bewerkslelligd dat niet meer dan een
verantwoord deel van het inkomen wordt besteed
aan de werkelijke hypotheeklasten. De lasten zijn
berekend met toepassing van de in de GHF voor-
geschreven toetsrente. De vervangende positieve
criteria die [C] heeft gehanteerd zijn rechtstreeks
van invioed op de voorspelbaarheid en betaalbaar-
heid van de door de kredietnemer verschuldigde
maandlasten. Volgens appellante heeft de afwij-
king van de annuitaire toets niet geleid tot onver-
antwoorde kredietverstrekking als bedoeld in ar-
tikel 4:34, tweede lid, Wit.

Appellante betoogt in de tweede plaats dat AFM
de norm “onverantwoord” in artikel 4:34, tweede
lid, Wt onjuist heeft ingevuld. AFM heeft in haar
beslissing op bezwaar geoordeeld dat de normen
uit de GHF kunnen gelden als invulling van de
open norm “verantwoord”. Door de norm als het
ware gelijk te stellen met elke afwijking van de
normen in de GHF overschrijdt AFM haar be-
voegdheid. Artikel 4:34, derde lid, WI(t voorziet
in de mogelijkheid van een algemene normstelling
doorde wetgever, waarvan de wetgever tot nu toe
heeft afgezien. Het is aan de financiéle onderne-
ming om een analyse te maken van de vraag
wanneer sprake is van onverantwoorde krediet-
verstrekking. AFM diende in elk van de tien on-
derzochte gevallen aan te tonen waarom de kre-
dietverschaffing onverantwoord is geweest, in
plaats van in generieke zin te verwijzen naar de
GHEF. De rechtbank heeft daarnaast ten onrechte
overwogen dat uit de brief van de minister van 15
februari 2006 zou volgen dat de wijze waarop
AFM de GHF interpreteert de juiste is.
Appellante betoogt dat AFM, door in de gevallen
van kredietverstrekking waarin is afgeweken van
de annuitaire toets een financiéle buffer te eisen
die in omvang gelijk is aan de financiéle buffer
die bij de annuitaire toetsing zou ontstaan, in feite
en ten onrechte een harde regel hanteert. Appel-
lante stelt ook dat de door AFM bedoelde finan-
ciele buffer ook op andere wijze kan worden ge-
cregerd, bijvoorbeeld door middel van een verze-
kering of vermogensopbouw. Volgens appellante

is de financiéle buffer daarnaast een fictie, de
consument is immers niet verplicht de buffer
daadwerkelijk op te bouwen.

Ten tijde van de verstrekking van de hypothecaire
leningen door [C] was niet bekend hoe AFM het
begrip “onverantwoord” zou invullen. Dat ARM
desalniettemin boetes heeft opgelegd, acht appel-
lante in strijd met het lex certa beginsel en het
beginsel van rechtszekerheid. [C] kon niet weten
dat AFM zich op het standpunt zou stellen dat
afwijking van de annuitaire toets uit de GHF in
de visie van AFM per definitie zou leiden tot on-
verantwoorde kredietverstrekking. Volgens appel-
lante had dan ook geen boete mogen worden op-
gelegd, althans had deze moeten worden gematigd
tot nihil.

Appellante heeft ten slotte aangevoerd dat de
rechtbank ten onrechte heeft overwogen dat de
beslissing op haar bezwaar tegen de (in het primai-
re besluit opgenomen) beslissing tot openbaarma-
king van de boetes door AFM nog kan en zal
worden genomen nadat de boetes onherroepelijk
zijn geworden.

4.2. AFM heeft — samengevat — het volgende
aangevoerd.

In de visie van AFM dient een aanbieder van hy-
pothecair krediet bij het bepalen van de leencapa-
citeit van een consument, ter voorkoming van
overkreditering, aan de consument een financiéle
buffer te laten. De buffer dient ertoe dat de consu-
ment gedurende de looptijd van de financiering
nog zal kunnen voorzien in de kosten van niet
bekende en/of sterk van de ervaringscijfers afwij-
kende persoonlijk onvermijdbare uitgaven, on-
voorzienbare omstandigheden en renteschomme-
lingen gedurende de Jooptijd van het krediet.
[C] heeft in 10 van de 47 onderzochte dossiers
een hypothecaire lening verstrekt die tussen 5,2
en 6,7 maal het (gezamenlijke) bruto jaarinkomen
van de consument(en) bedraagt. Op basis van de
annuitaire toetsing zou het niveau van kredietver-
strekking bij deze consumenten hebben gevarieerd
tussen 4,5 en 4,8 maal het jaarinkomen.

Bij het toepassen van de annuitaire toets van de
in artikel 4 van de GHF vastgelegde CHF-Norm
wordt bij de bepaling van de leencapaciteit uitge-
gaan van de lasten die behoren bij een 30-jarige
annujtaire financiering. Daardoor wordt in de
berekening van de leencapaciteit ruimte gelaten
voor een financiéle buffer voor de consument, die
AFM - cvenals de branche - als adequaat be-
schouwt. Een andere werkwijze voor het vaststel-
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len van een verantwoorde leencapaciteit acht AFM
mogelijk, maar deze mag niet tot resultaat hebben
dat aan een consument een mindere financiéle
buffer wordt gelaten dan bij toepassing (van de
annuitaire toets) van de CHF-Norm. Naar de op-
vatting van AFM is hiervoor een beoordeling van
de specifieke persoonlijke situatie van de consu-
ment en een cijfermatige onderbouwing (verdie-
pingsslag) nodig. Een dergelijke boordeling blijkt
niet uit de cliéntendossiers. De door [C] gehan-
teerde positieve criteria houden niet in dezelfde
mate rekening met de noodzaak van cen financigle
buffer voor de consument. Bovendien geldt dat
[C] niet slechts in bijzondere gevallen van de
CHE-Norm is afgeweken, zoals vereist voor het
toepassen van de uitzonderingsmogelijkheid die
de GHF biedt, gezien het aantal overschrijdingen
(10) in verhouding tot het aantal onderzochte
dossiers (47).

5. De beoordeling van het geschil in hoger beroep

Ten aanzien van de vraag of AEM heeft beslist op
het bezwaar van appellante

5.1. Met betrekking tot het betoog van appellante
dat AFM niet heeft beslist op het bezwaar van [A]
overweegt het College als volgt. AFM heeft terecht
aangevoerd dat appellante door haar wijze van
procederen heeft bijgedragen aan de ontstane
onduidelijkheid door in bezwaar namens beide
rechtspersonen te procederen, hoewel [C] na het
verlijden van de fusieakte op 6 februari 2009 inge-
volge artikel 2:311, lid 1, van het Burgerlijk Wet-
boek niet meer bestond. Aangezien [C] niet naast
appellante voortbestond en beide rechtspersonen
door dezelfde gemachtigde(n) werden vertegen-
woordigd, heeft de rechtbank terecht geoordeeld
dat AFM met het besluit van 9 juli 2009 heeft be-
slist op het bezwaar van appellante als rech tsop-
volgster van [C]. Dit besluit was dan ook gericht
aan (de gemachtigde van) [A]. Deze hoger beroeps-
grond slaagt niet,

Ten aanzien van de overtreding van artikel 4:34,
tweede lid, Wit

5.2. Met betrekking tot het betoog van appellante
dat AFM niet bevoegd is om - in algemene zin -
de norm van artikel 4:34, lid 2, Wt in te vullen
door te oordelen dat overtreding van de GHF al-
tijd met zich brengt dat sprake is van onverant-
woorde kredietverstrekking, overweegt het College
het volgende.

Het College stelt vast dat de wetgever geen nadere
invulling aan het begrip “onverantwoord” in arti-
kel 4:34, tweede lid, Wt heeft gegeven en deze
invulling, mede gelet op de brief van de minister
van 15 februari 2006 (Kamerstukken IT 2005/2006,
29 507, nr. 35), in beginsel aan de zelfregulering
door de branche heeft overgelaten. Het College
volgt de rechtbank in haar overweging dat AFM
in deze omstandigheden tot uitgangspunt heeft
kunnen nemen dat artikel 6 van de GHE als
maatstaf door de banken kan worden gehanteerd
om tevoldoen aan de open normstelling van arti-
kel 4:34, tweede lid, Wft. De rechtbank heeft ove-
rigens ook terecht overwogen dat AFM zich niet
op het standpunt heeft gesteld dat het niet naleven
van de GHF steeds leidt tot overtreding van artikel
4:34, tweede lid, WHt.

5.3. AEM heeft het standpunt ingenomen dat de
in artikel 6, zesde lid, van de GHF neergelegde
afwijkingsbevoegdheid niet ziet op de annuitaire
toets van de CHF-Norm en hiertoe verwezen naar
de hiervoor reeds genoemde briefvan de minister
van 15 februari 2006.

Het College overweegt dat volgens de bewoordin-
gen van artikel 6, zesde lid, van de GHF ook de
in het vierde lid bedoelde normen in bijzondere
gevallen mogen worden overschreden, De annui-
taire toets is onderdeel van het vierde lid. Het
College leidt uit de betreffende briefvan de minis-
ter, anders dan de rechtbank, ook niet af dat van
de annuitaire toets zoals verwoord in artikel 6,
vierdelid, van de GHF, in weerwil van de bewoor-
dingen van artikel 6, zesde lid, van de GHF, niet
zou mogen worden afgeweken. Weliswaar worden
in deze brief het NIBUD woonlastpercentage en
de toetsrente wel en de annuiltaire toets niet expli-
cietals “maatregel” genoemd waarvan in het kader
van het “comply or explain” principe zou kunnen
worden afgeweken, maar deze omstandigheid
rechtvaardigt niet de conclusie dat is bedoeld om
de annuitaire toets van het “comply or explain”
principe uit te sluiten, De minister heeft boven-
dien uitdrukkelijk aangegeven dat “maatwerk
mogelijk is en blijft”.

5:4. Voor zover AFM heeft betoogd dat [C) niet
slechts in "bijzondere gevallen” gebruik heeft ge-
maakt van de vitzonderingsmogelijkheid in artikel
6, zesde lid, van de GHF omdat zij in 10 van de
47 onderzochte dossiers is afgeweken van de CHF-
Norm, ziet zij er aan voorbij dat de minister van
belang heeft geacht “dat het mogelijk blijft om
voor bepaalde (categorieén) huishoudens een
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maatwerkoplossing te zoeken”, De omstandigheid
dat [C] op basis van generieke kenmerken, en
daarmee voor bepaalde “categorieén” huishoudens
een afwijking van de annuitaire toets mogelijk
heeft gemaakt, betekent naar het oordeel van het
College dan ook niet dat [C] in strijd met de GHF
heeft gehandeld.

5.5. Appellante heeft aangetoond dat de maand-
lasten van de door [C] verstrekte hypotheken in
alle tien gevallen binnen de maximaal toegestane
maandlast op basis van het NIBUD woonlastper-
centage blijven. Voorts is gebleken dat [C] de
Jeencapaciteit in alle tien gevallen heeft berekend
met de in artikel 6, vierde lid, van de GHF voorge-
schreven rekenrente. Voor zover [C] de annuitaire
toets heeft losgelaten en een hogere hypothecaire
lening heeft verstrekt dan op basis van de annui-
taire toets mogelijk zou zijn geweest, is aange-
toond dat [C] de maximale leencapaciteit heeft
bepaald aan de hand van cen reeks van vervangen-
de criteria, die volgens [C] rechtstreeks van in-
vloed zijn op de voorspelbaarheid en betaalbaar-
heid van de door de betrokken kredietnemer ver-
schuldigde maandlasten. AFM heeft een en ander
niet concreet weerlegd, anders dan door te wijzen
op de afwijking van de annuitaire toets.

5.6. Het College is dan ook van oordeel dat AFM
zich ten onrechte op het standpunt heeft gesteld
dat appellante de GHF niet heeft nageleefd. In het
licht van het uitgangspunt van AFM dat artikel 6
van de GHF door de banken als maatstaf kan
worden gehanteerd om te voldoen aan de open
norm van artikel 4:34, tweede lid, Wft, is de
overtreding van dit wetsartikel niet komen vast
te staan. In zoverre komt de uitspraak van de
rechtbank voor vernietiging in aanmerking.

Ten aanzien van de overtreding van artikel 4:34,
eerste lid, Wit

5.7. Omtrent de hoger beroepsgrond van appellan-
te dat de rechtbank ten onrechte heeft overwogen
dat appellante de overtreding van artikel 4:34,
eerste lid, Wt niet langer betwist en ten onrechte
dit onderdeel van het beroep niet-ontvankelijk
heeft verklaard, overweegt het College het volgen-
de.

Appellante wijst erop dat ter zitting van de recht-
bank ook is gesproken over een boete die in het
voorjaar van 2007 aan [C] is opgelegd wegens
overtreding van artikel 4:23, eerste lid, Wft en dat
appellante daartegen geen rechtsmiddel heeft
aangewend. Uit het beroepschrift blijkt volgens

appellante echter duidelijk dat de boete wegens
overtreding van artikel 4:34, eerste lid, Wit nog
wel een geschil was.

Gelet op hetgeen appellante in hoger beroep heeft
aangevoerd en gelet op de inhoud van het beroep-
schrift van appellante in eerste aanleg, gaat het
College ervan uit dat appellante in beroep de
rechtmatigheid ook van deze boete heeft betwist.
Dit brengt mee dat de rechtbank het beroep, voor
zover gericht tegen de met het besluit van 9 juli
2009 gehandhaafde boeteoplepging wegens over-
treding van artikel 4:34, eerste lid, Wt ten onrech-
te niet-ontvankelijk heeft verklaard. Ook in zover-
re slaagt het hoger beroep en dient de uitspraak
van de rechtbank te worden vernietigd.

5.8. Met betrekking tot deze boete heeft AFM in
het boetebesluit overwogen dat [C] in de tien be-
doelde gevallen overcenkomsten met consumen-
ten inzake (hypothecaire) leningen is aangegaan
die met het oog op overkreditering onverant-
woord zijn en dat noch uit de zienswijze van [C]
noch uit de onderzoeksrapportage van AFM valt
af te leiden dat hieraan een adequate beoordeling
vooraf is gegaan. Indien [C] van oordeel is dat
van een bijzonder geval als bedoeld in de GHF
sprake is, dan moet de onderbouwing van dat
oordeel uit het kiantdossier blijken in de vorm
van een voldoende adequate verdiepingslag op
basis van de specifieke persoonlijke situatie van
de betrokken klant, waarvan niet is gebleken. [C]
heeft haar beoordeling gebaseerd op algemene
gegevens en generieke criteria die onvoldoende
bescherming bieden tegen de betalings- en vermo-
gensrisico’s, aldus AFM.

5.9. Appellante heeft daar tegenover gesteld dat
[C] vooraf voldoende heeft beoordeeld of het
aangaan van de kredietovereenkomsten verant-
woord zou zijn door aan de hand van financiéle
gegevens van de consument en haar eigen zoge-
noemde NAT-criteria te toetsen in hoeverre er
sprake was van een risico van overkreditering.
5.10. Naar het oordeel van het College is uit de
stukken in dit geding genoegzaam gebleken dat
[C] voorafgaand aan het aangaan van de krediet-
overeenkomsten informatie heeft ingewonnen
over de financiéle positie van de betrokken consu-
menten, waaronder de bruto-inkomsten, kredie-
ten en vermogen, en dat mogelijke risico’s zoals
overlijden en arbeidsongeschiktheid bij de
beoordeling van de kredietaanvraag aan de orde
zijn geweest. Gebleken is dat [C] aan de hand van
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de NAT-criteria heeft beoordeeld of het aangaan
van de overeenkomst met het oog op het voorko-
men van overkreditering verantwoord is.

In deze omstandigheden oordeelt het College dat
de overtreding van artikel 4:34, eerste lid, Wft
evenmin is komen vast te staan,

Slotsom

5.11. De slotsom is dat het hoger beroep van ap-
pellante gegrond is. Het College zal de aangevallen
uitspraak vernietigen. Doende hetgeen de recht-
bank zou behoren te doen zal het College het be-
roep gegrond verklaren, het besluit op bezwaar
vernietigen en het boetebesluit in beide onderde-
len herroepen.

5.12. De kwestie van de publicatie van de boete
behoeft na het voorgaande geen bespreking meer.
5.13. AEM wordt veroordeeld in de proceskosten
van appellante in verband met beroepsmatig door
een derde verleende rechtsbijstand. (...; red.)

6. De beslissing

Het College:

- vernietigt de aangevallen uitspraak;

- verklaart het beroep tegen het besluit op be-
zwaar van 9 juli 2009 gegrond;

~ vernietigt het besluit op bezwaar van 9 juli 2009;
- herroept het primaire besluit (in beide onderde-
len) van 6 februari 2009;

- bepaalt dat deze uitspraak in de plaats treedt
van het vernietigde besluit;

- veroordeelt AFM in de door appellante in ver-
band met de behandeling van het bezwaar, het
beroep en het hoger beroep gemaakte proceskos-
ten (...; red.);

- bepaalt dat AFM aan appellante het door appel-
lante voor de behandeling van het beroep en het
hoger beroep betaalde griffierecht (...; red.) ver-
goedt.

NOOT

1. In deze zaak gaat het om twee door de Autori-
teit Financiéle Markten {(AFM) opgelegde boetes
voor overtreding van art, 4:34 lid 1 en lid 2 van
de Wet op het financieel toezicht (Wft). Dit artikel
bepaalt kort gezegd (in lid 1) dat een aanbieder
van krediet informatie moet inwinnen om te
beoordelen of het aangaan van een kredietover-
eenkomst onverantwoord is en (in lid 2) dat geen
kredietovereenkomst mag worden aangegaan

als dit met het oog op overkreditering onverant-
woord is. lk zal in deze noot ingaan op de boete-
oplegging wegens overtreding van lid 2.

2. Het begrip “onverantwoord” is door de wet-
gever niet nader ingevuld. In deze zaak is aan
de orde hoe de open norm van lid 2 ter voorko-
ming van overkreditering in de praktijk moet
worden ingevuld.

3. De AFM hanteert als uitgangspunt dat bepaal-
de gedragscodes een juiste invulling vormen.
De AFM ziet de Gedragscode Hypothecaire Fi-
nancieringen (GHF) als zo'n juiste invulling van
de norm ter voorkoming van onverantwoorde
kredietverstrekking. Als kenbaar is voor de markt
wat een juiste invulling is (de normen uit een
gedragscode), zal het voor instellingen een
“veilige” route zijn om die normen uit de ge-
dragscode te hanteren (die hier veelal toch al
aan gebonden zijn). Als de (in dit geval) GHF is
gevolgd, zal de AFM geen boete kunnen opleg-
gen wegens overtreding van de norm ter voor-
koming van overkreditering.

4. Het hanteren van een eigen beleid is mogelijk,
maar hierbij bestaat het risico dat de AFM de
gegeven invulling niet voldoende acht om onver-
antwoorde kredietverstrekking te voorkomen.
De bescherming die consumenten wordt gebo-
den tegen overkreditering onder die eigen inter-
ne normen zou, als aangesloten wordt bij de
invulling die de AFM geeft aan de open norm,
soortgelijk moeten zijn aan de bescherming die
door de gedragscodes worden geboden. Het
gaat er uiteindelijk om dat de consument door
het aangaan van het krediet niet in de financiéle
problemen komt. Hierbij speelt bijvoorbeeld de
vraag of de consument de lasten kan dragen en
wijzigingen in de (variabele) rente, gezins- of
werksituatie kan opvangen. De Nibud-normen
zouden bij het opstellen van het beleid bijvoor-
beeld betrokken kunnen worden.

5. 1n 2007 heeft [C] hypothecaire leningen ver-
strekt. [C] hanteerde als uitgangspunt de GHF.
Bijzonderheid van de hier aan de orde zijnde
versie van de GHF is dat naast een concrete in-
vulling van de normen voor kredietverstrekking
ook (in art. 6 lid 6) een afwijkingsmogelijkheid
is opgenomen voor "bijzondere gevalien” [C]
heeft bij de kredietverstrekking gebruikgemaakt
van deze afwijkingsmogelijkheid, op basis van
intern beleid van [C], waarbij een beoordeling
plaatsvond aan de hand van bepaalde criteria
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die van invioed waren op de betaalbaarheid van
de maandlasten en waarbij de leencapaciteit
werd berekend op basis van de werkelijke lasten.
6. Deze handelwijze heeft de AFM bestraft met
een boete. De rechtbank heeft de boeteopleg-
ging door de AFM in stand gelaten. De rechtbank
oordeelde dat er sprake was van onverantwoor-
de kredietverstrekking onder verwijzing naar een
brief van de minister van Financién, waaruit
volgens de rechtbank bleek dat de minister voor
ogen heeft gehad dat op basis van art. 6 lid 6
van de GHF niet kon worden afgeweken van de
zogeheten annuitaire toets uit art. 6 lid 4 GHF,
zoals hier wel had plaatsgevonden.

7. Het College van Beroep voor het bedrijfsleven
(CBb) leest de brief van de minister anders en
oordeelt dat er wel degelijk ruimte is om op ba-
sis van art. 6 lid 6 GHF (ook) van de annuitaire
toets af te wijken. Dat in dit geval door [C] bin-
nen de kaders van GHF is gehandeld, leidt ertoe
dat - conform de invulling van de open norm
door de AFM — geen boete had mogen worden
opgelegd.

8. Mijns inziens moet bij het opleggen van een
boete wegens overtreding van een norm zoals
deze vooral het doel van de regeling voor ogen
worden gehouden. In de onderhavige zaak heeft
[C] gehandeld binnen de kaders van de GHF (en
de afwijkingsmogelijkheid van de GHF zelf nader
ingevuld), maar stel dat [C] zich niet aan de GHF
had gehouden, maar een geheel eigen intern
beleid hanteerde. Moet dan per se, zoals de AFM
in dit geval betoogde, de financiéle buffer gelijk
zijn aan die zoals bepaald in de GHF of kan ook
op andere wijze blijken dat er geen sprake is van
onverantwoorde kredietverstrekking? Mijns in-
ziens zou naar het geheel van de gehanteerde
normen moeten worden gekeken, zonder iedere
bepaling uit de gedragscode naast het door de
financiéle onderneming gehanteerde beleid te
houden. Dit geldt temeer als ten tijde van een
bepaalde handeling door de AFM niet of moge-
lijk niet voldoende duidelijk aan de markt is ge-
communiceerd welke exacte normen moeten
worden gehanteerd, wil er geen sprake zijn van
overtreding van de norm. De norm waarvoor
een bestuurlijke boete kan worden opgelegd
moet voldoende kenbaar en voorzienbaar zijn.

J.M. van Poelgeest
advocaat bij Finnius advocaten BV

Financiering, zekerheden
en insolventie
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Rechtbank Arnhem

29 juni 2011, rolnr. HA ZA 10-1348,
ECLI:NL:RBARN:2011:BR1199

(mr. Bokx-Boom, mr. Den Tonkelaar, mr.
Nijhuis)

Faillissementspauliana. Vestiging zekerheids-
recht en opstellen van lijst van te verpanden
vorderingen en registratie daarvan valt onder
“yoldoening opeisbare schuld” ex art. 47 Fw.
Toepasselijkheid Rb. Arhem 13 oktober 2010,
«JOR» 2011/95, m.nt. NEDF. Art. 58 Fw van
toepassing op pandrecht op merknaam. Ver-
wijzing naar HR 14 oktober 1994, NJ 1995, 447
en Hof Amsterdam 28 mei 1998, «JOR»
1999/13. Tussenvonnis.

[Fw art. 47, 58, 182; BW art. 3:84, 3:98, 3:239,
3:278 lid 1, 3:279]

Indien de bank ten tijde van de vestiging van het
pandrecht wist dat het faillissement van failliet was
aangevraagd, komt de vestiging van het pandrecht
in strijd met art. 47 Fw. Immers, art. 47 Fw dient
ruim te worden geinterpreteerd zodat daar niet al-
leen de betaling van een opeisbare vordering onder
valt, maar ook de vestiging van een zekerheidsrecht
en het opstellen van een lijst van te verpanden
vorderingen en registratie daarvan. Dit blijkt uit de
Memorie van Toelichting op art. 47 Fw (Van der
Feltz I, p. 451). Tussen partijen staat vast dat de
bank in april 2009 wist van de aanvraag van het
faillissement van failliet. De vraag rijst wanneer
het pandrecht op de vorderingen op de Poolse
fiscus is gevestigd. Een pandrecht ontstaat op het
moment dat aan alle vestigingsvereisten is vol-
daan. Deze vereisten zijn op grond van art. 3:84 en
3:98 BW een geldige titel, beschikkingsbevoegd-
heid, een goederenrechtelijke overeenkomst en
een vestigingshandeling. Ten aanzien van de laat-
ste twee vereisten volgt uit art. 3:239 BW dat een
geregistreerde onderhandse akte noodzakelijk is.
Dat de pandakte is geregistreerd, staat tussen
partijen vast. Voor de vestiging van een stil pand-
recht op toekomstige vorderingen op naam is niet
noodzakelijk dat de computerlijsten of borderellen
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