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‘Maardat vormde volgensAFMweer
eenanderprobleem’, zegt debetrokken
advocaat.Het fonds vanMorganStanley
gebruikt namelijk zogeheten repo’s.Hier-
bij leenthet fondshet cashgelddagelijks
uit tegenonderpand zoals staatsobliga-
ties.Dat levert eenkleinbeetje rendement
op, omdekosten tedekken.Maardat
zou volgensdeAFMniet zijn toegestaan,
omdathet fonds via die repo’s belegt in
langlopende schuldtitels. Enals het dat
doet, zouhet geenerkendgeldmarktfonds
zijn. ‘MaarDeGirobelegt helemaal niet in
langlopende titels, omdathet geenecono-
misch eigenaarwordt’, zegt de advocaat.
‘Het gaat omonderpand.’

marktfondsopbij eenanderbedrijf inhun
holding: Fundshare, eenplatformvoor
beleggingsfondsen.

Klantenmoeten tekenendatDeGiro
huncashgeld altijd direct doorschuift naar
het geldmarktfonds vanFundShare.Het
idee: dan ishet eenbelegging enhoudtDe-
Gironooit geld aan. ‘Daar is toen inoverleg
metAFMvoor gekozen’, zegtBerkhoutnu.

DeAFMveranderde in 2018 echter van
mening, zegt eenadvocaat diebij het
procesbetrokkenwas,maarnietmet zijn
naam indekrantwil. ‘AFMsteldeopeens
dat de fondsenwaarinDeGiro-klanten
beleggen, ‘erkendegeldmarktfondsen’
moeten zijn.Diemogenniet beleggen in

derivaten, zoals opties en futures.’
Erwasnog eenprobleem.Brokers zon-

der bankvergunning, zoalsDeGiro,mogen
maximaal 20%vanhet geld vanhunklan-
ten aanhoudenbij een zusterbedrijf onder
dezelfdeholding. ‘DeAFMvonddat dus
ookdeklanten vanDeGironietmeerdan
20%vanhunbeleggingen in geldmarkt-
fondsenmochtenbeleggen inFundshare’.

Zo raakteDeGiro verstrikt inhetweb
aan regels enhet scherpe toezicht vande
AFM .Hetmoest op zoeknaar eenniet-ge-
lieerdmaarwél erkendgeldmarktfonds,
waarhet cashgeld vanklantennaar door-
geschovenkanworden.DatwerdMorgan
Stanley inLuxemburg.

“
‘Onsmeningsverschil
metdeAFM is een
principiële zaak.Die leg
je voor aande rechter’
Esmond Berkhout
ceo DeGiro

“
‘Het is niet het idee
vanFlatex omde
rechtszaak tegende
AFMdoor te zetten’
Frank Niehage
ceo Flatex

VolgensDeGiro-ceoBerkhoutvoldoethet
fondsvanMorganStanleydanookaandeei-
sen voor ‘erkendegeldmarktfondsen’. ‘Het
probleemisdatergeenstempelvoor is’, zegt
hij.Het iseenprobleemdatadvocaatenspe-
cialist in financieel recht Frank ’t Hart her-
kent.Hij isnietbijdezaakbetrokken,maar
beaamtdathet lastig isvast testellenwatwél
enwatniet een ‘erkendgeldmarktfonds’ is.
‘Eenlijstvanerkendegeldmarktfondsenzou
makkelijker zijn.’

DeAFMzegt desgevraagdniet in te
kunnengaanopeen individuele zaak.Ge-
vraagdnaar de legitimiteit van repo’s bij
geldmarktfondsen, antwoordt eenwoord-
voerder dat erkendegeldmarktfondsen
alleenmogen ‘beleggen inhoogwaardige
geldmarktinstrumentenmet een resteren-
de looptijd vannietmeerdan397dagen
en indeposito’s bij kredietinstellingen.’
Als AFMrepo’s ziet als eenbelegging in
langlopendeobligaties voldoet hetMor-
ganStanley-fondshier niet aan.

BOETES
De rechtszaakover de geldmarktfondsen
staat niet op zichzelf. Al eerdermoestDe-
Giroboetes betalen aandeAFM,omdat
het tweekeer op rij te laatwasmethetmel-
den vanklantentransacties. Bovendien
publiceerdedeAFMin2018al eenkritisch
rapportmet daarin ‘acht bevindingen’
over gebrekenbinnenhet bestuur ende
compliance vanhet bedrijf. Vanwege aanva-
ringenmetAFMheeft debroker vorig jaar
€300.000 aanboetesmoetenbetalen, zo
publiceerdehet FDal eerder.Mogelijk volgt
nog eennieuwe straf, vanmaximaal €1mln.

Flatex ziet deherhaaldeovertredingen
ende rechtszaak tussenDeGiro enAFM
met ledeogenaan.CeoFrankNiehage zegt
dat het ‘niet het idee vanFlatex’ is omde
rechtszaakdoor te zetten.Het overzetten
vangeld vanDeGiro-klanten richtingFla-
tex is al begonnen; uiteindelijk zijn er geen
geldmarktfondsenmeernodig. ‘Het is aan
dehuidigebestuur eneigenaren vanDeGi-
ro ommetdie rechtszaakdoor te gaan.Wij
hebbennunogmaar 9,4% vandeaandelen
endusbeperkte zeggenschap.Maar als er
hieruit nogmeerboetes voortkomen, zijn
die ookniet voor onze rekening.’

DeGiro-ceoEsmondBerkhout ‘voelt
zichniet vrij’ omopdeopmerkingen van
Niehage in te gaan. ‘Misschienhebbenwe
een verschil vanmeningover die rechts-
zaak.Maarwed jij graagopéénpaard?
ScenarioA isnog steedsdat Flatex toe-
stemmingkrijgt vande toezichthouders
omDeGiroover tenemen.Ondertussen
lopenonze zakendoor enmoetenwealtijd
rekeninghoudenmet scenarioB.’

Wachtrijen nog
niet overal weg

Inhet eerstehalf-
jaar van2020heb-
benparticuliere

beleggers 217.548
nieuwe rekenin-
gengeopendbij
DeGiro. Volgensde
onlinebrokerheeft
deuitbraak vande
coronapandemie
‘de interesse voor
beleggennog verder
vergroot’.Met dit
grote aantal nieuwe
klanten is het tota-
le klantenbestand
uitgekomenop
633.175, een stij-
ging van52%.Het is
debrokernogniet
gelukt allewachtrij-
enmetnieuweklan-
tenweg tewerken.
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Z
e zijnnoggeenofficieel stel-
letje.DeDuitse onlinebroker
Flatex ziet nog steeds een
gouden toekomst voor zich,
samenmet zijnNederland-
se aanstaandeDeGiro.Maar

de verhoudingen staanonderdrukdoor
een verschil vanmeningover de rechts-
zaakdieDeGiro voert tegenfinanciële
waakhondAFMover eenLuxemburgs
geldmarktfonds.

Flatex-ceoFrankNiehagewasbij de aan-
kondiging vandeovernamevanDeGiro af-
gelopendecemberdolenthousiast.Nahet
inlijven vandegrootsteNederlandsebro-
ker zou zijnFlatex ‘deCharles Schwab van
dit continent’worden.OmeenEuropese
versie vandit Amerikaanse succesverhaal
vanCharles Schwab te schrijven, legdehij
graag eenovernamesomvan€250mlnop
tafel.

DeNederlandscheBankmoetnog een
verklaring vangeenbezwaar afgeven voor
deovernamevanDeGirodoor Flatex.Maar
Niehage ziet daarbij geenprobleemvoor
deDuits-Hollandse combinatie.Met alle-
maal eenDuitsebankrekening vanFlatex,
dat eenbankvergunningheeft, vallende
Nederlandseparticuliere klantennade
overnameonderhetDuitsedepositogaran-
tiestelsel.Hun tegoeden zijndan tot een
maximumvan€100.000 gegarandeerd.
‘Toezichthouders vindendat ergfijn’,
whatsappthij.

WEGSNIJDEN TUSSENPERSOON
Bovendien, zo laatNiehageweten, denkt
hij enormekostenbesparingen te realise-
ren alsDeGiro eenmaal is overgenomen.
‘Zo’n €30mln vanhet brutobedrijfsre-
sultaat in 2021.Diebesparingenkomen
ondermeer voort uit het afschaffen van
degeldmarktfondsen.Het is zoiets als het
wegsnijden vande tussenpersoon.’

Juist de geldmarktfondsen vanDeGiro
vormenechter eennetelig punt.DeGiro
is verwikkeld in een langlopenddispuut
metdeNederlandsefinanciëlewaakhond
Autoriteit FinanciëleMarkten (AFM)
overwaardebrokerhet cashgeld van zijn
klanten stalt. VolgensdeAFMzoudat zijn
bij eenniet-erkendgeldmarktfonds in
Luxemburg endat zou volgensdeEurope-
se regelsnietmogen.

Daaromheeft Flatex vanAFMdeop-
dracht gekregenmetdat fonds te stoppen.

De rechtszaak die DeGir
waakhond AFM over ee
verhoudingen bij overna

MaarDeGiro gaat inberoep.CeoEsmond
Berkhout vanDeGiro: ‘Het is heel verve-
lenddatwij hierover eenmeningsverschil
metdeAFMhebben,maarwij vindendat
wij hierinhet gelijk aanonze zijdehebben.
Het is eenprincipiële discussie geworden.
Die leg je inNederland voor aande rechter.’

Het probleemontstaat eigenlijk al in
september 2012, als prijsvechterDeGiro
beleggingsrekeningen gaat aanbieden
aanparticulieren. VolgensEuropesewet-
gevingmogenbrokers geld van klanten
aanhoudenop een rekeningbij eenbank,
of het geld investeren in een geldmarkt-
fonds.Nederland is echter strenger: de
AFMstaat niet toe dat eenNederlandse

broker geld vanklantenaanhoudt.

BETAALREKENINGEN
VolgensDeGiro-ceoBerkhout is klantengeld
stallenbij eenNederlandsebankniet altijd vei-
lig en teduur. ‘Wehebben inde crisis van2008
geziendat ookNederlandsebankenkunnen
omvallen. Bovendien zijn er aaneenbetaalreke-
ningbij anderebankenkosten verbonden.Die
moestenwedanbij deklantneerleggenof zelf
nemen.Voor een start-up, die sterk opprijs con-
curreert, is dat een lastige keuze.’

Omhet klantengeld tochergensonder te
kunnenbrengen, richtende vijf oprichters van
DeGiro—JasperAnderluh,MarkFransen, Stef
Keetman,NielsKlok enGijsNagel—eengeld-
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