
Watmerkt u van
denieuweMifid?
Vanuit Brussel komt er eennieuwe richtlijn, die de
particuliere belegger betermoet beschermen.
Wat gaat udaar indepraktijk vanmerken?

TomLoonen

K
omteenbe-
leggerbij een
beleggings-
adviseur of ver-
mogensbeheer-
der, danwacht
hemeenwas-
lijstmet vra-

geneneen lawineaan informatie eerhij
zijnportefeuille kangaan inrichten. En
alshet aanBrussel ligt, zal die informa-
tiestroomnog verder toenemen.

Wat tedenken vaneenongevraagd
advies overdegeschiktheid van iede-
re koop- of verkooptransactie dieu van
planbent?Ofdatuwhandelenbeoor-
deeldwordt aandehandvanuw ‘maxi-
male verliescapaciteit’?Dat zijn enkele,
nognaderuit tewerkenonderdelen van
degeüpdateteMifid-richtlijndie eraan
zit te komen.Hetdoel: debeleggernog
beter beschermenenhemmeer verant-
woordelijkheid latennemenvoor zijnbe-
leggingsbeslissingen.

Die trend is al langer gaande. Sindsde
invoering vandehuidigeMifid-richtlijn
(zie kader) zijnbankenenvermogens-
beheerdersmeerdanooit gericht ophet
inwinnenvan informatie overdeparti-
culierebelegger. Aandie informatie toet-
sen zij of dedienstverleningpassend is
enofdebeleggingengeschikt zijn. Zelf
verstrekken zij veelmeer informatie over
debeleggingsmethodiek endehiermee
samenhangende risico’s.

De invloedophetdagelijks leven van
debelegger is groot.Maar volgensSte-
venMaijoor, deNederlandse voorzitter
vandeEuropese toezichthouderEsma

(zie kader), is denieuweMifidnodig. Er
zijnnogdiverse toezichtthema’swaar-
voor verbeteringnoodzakelijkwordt ge-
acht. VolgensMaijoor is ernog steeds
sprake van ‘mis-selling’.Hij noemthet
voorbeeld vanbanken inSpanjediehun
eigen retailnetwerkhebben ingezet om
particulieren tebewegenhundeposito’s
omte zettennaar risicodragendkapi-
taal. Voordebank isdat eengoedkope
vormvanfinancieringaantrekken,maar
door eengebrekaan informatie overde
risico’s is het ongewenst.Metdekomst
vandenieuweMifid II-richtlijnmoet aan
dezepraktijk eeneindekomen.

Transparantie
Er zijnmeer thema’s.Doorde trans-
parantie-eisenenhet openbreken van
nationalebeursmonopolies zijnde
transactiekosten voorde eindbeleg-
ger aanzienlijk gedaald.Maarbeleggers

moetenbeter inzicht krijgen inde tota-
le kostenenhet cumulatieve effect op
het rendement.Dit zouhenbijvoorbeeld
helpenbeleggingsfondsennogbeter te
vergelijken.VolgensMaijoor is dit zeer
gewenst, aangeziendebeleggingsfond-
senopdeEuropesemarkthogerekosten
kennendan indeVerenigdeStaten.Op
zich isdat verklaarbaar: demarkt voor
beleggingsfondsen inEuropa is kleiner.
Maijoor: ‘Een verderekostentransparan-
tie zal eengoede vergelijking tussende
diverse internationalebeleggingsfond-
senbetermogelijkmaken.’

Transparant
Beleggers moeten
beter inzicht krijgen
in de totale kosten en
het cumulatieve effect
op het rendement

Toch isdatniet degrootste verandering
die op stapel staat. Zo is er vanuit Europa
een stromingopganggekomenomhet
begrip ‘onafhankelijke advisering’ te re-
guleren.Dit geldt voorhypotheekadvies,
maarook voorbeleggingsadvies. Een
bankof vermogensbeheerdermoet aan-
gevenofdiens advies ‘onafhankelijk’ of
‘niet-onafhankelijk’ is. Een voorwaarde
vooronafhankelijk advies is dathet aan-
tal financiële instrumentendatwordt ge-
analyseerd voldoendedivers is qua type
enaanbieders. Vanzelfsprekendmogen
daneigenproductenofdie vangelieerde
partijenniet deboventoon voeren.

Wordtdebeleggerhiernuwijzer van?
DannyBusch, hoogleraarfinancieel
recht aandeRadboudUniversiteit, is in
zijn recenteboekoverMifid II kritisch
overde tweedeling inadvies. Bij niet-on-
afhankelijk adviesbestaathet gevaardat
het eigenbelang vandeadviseurpreva-
leert eneen slecht advies resteert. Im-
mers, debelegger krijgtmogelijk alleen
nogeigenproducten vandebank voorge-
schoteld. VolgensBuschwarehetbeter
geweest als alle adviesvormenaanbasis-
vereistenhaddenmoeten voldoen.

Is debelegger vanplan zelf een trans-
actie uit te voerenofwordtdit hemge-
adviseerd?Mifid voorziet inbeidegeval-
len inde introductie vaneenzogenoemd
‘suitability statement’, oftewel eenge-
schiktheidsverklaring.Dathoudt indat
definanciële instelling voorafgaand
aande transactie bijvoorbeeldper sms
of e-mailmoetberichtenwaaromdeze
voorgenomen transactie geschikt is—of
niet.Dat zal afhangen vande voorkeur,

Mifid

DeMarkets inFi-
nancial Instru-
mentsDirective
(Mifid) is eenEu-
ropesebeleg-
gingsrichtlijn,
ingesteld in no-
vember2007.
EU-lidstaten zijn
verplicht die in
hunnationale
wetgevingop te
nemen.Hij heeft
tweedoelen: een
efficiëntere,meer
geïntegreerde
Europesemarkt
voorbeleggings-
dienstenen -ac-
tiviteiten,waar-
opbelangenvan
beleggers ade-
quaatworden
beschermd, en
het faciliteren
vangrensover-
schrijdende
dienstverlening
doorbeleggings-
ondernemingen.

Deafgelopen
jaren is voorbe-
leggersdekeu-
zevrijheid voor
financiële in-
strumentenen
dienstverleners
vergroot. Deze
veranderingen
hebbendehuidi-
geMifid-richtlijn
ingehaald enge-
leid tot voorstel-
len voor herzie-
ning:Mifid II.
Deze richtlijn stelt
eenharmo-
nisatieonder-
grens vast. EU-
lidstatenmoeten
erminimaal aan
voldoen, stren-
germagook. Zo
heeftNederland
allangeenpro-
visieverbod in-
gevoerden isdit
zwaarderdande
voorgenomen
Mifid II-plannen.

De European
Securities and
Markets Autho-
rity (Esma) is de
Europese toe-
zichthouder
voor de finan-
ciële markten.
Aan het hoofd
staat de Ne-
derlander Ste-
ven Maijoor. Als
toezichthouder
naast de natio-
nale toezicht-

houders krijgt
Esma steeds
meer eigen be-
voegdheden
om bijvoorbeeld
producten of
diensten tijdelijk
te verbieden.

dedoelstellingeneneventuele andere
kenmerken vandebelegger.Het isnog
onduidelijkhoedit precies gaatwerken,
maar feit is dat debelegger veel nieuwe
informatie zal ontvangen.

Ookdebeleggerdiegebruikmaaktvan
vermogensbeheerzalmeer informatie te
verwerkenkrijgen.Devermogensbeheer-
dermoetaangevenofdebeleggingenpe-
riodiekgetoetstwordenenhoeditge-
beurt.Overdeuitkomstvandeze toetsing
zaldebeleggergeïnformeerdworden.

Verliescapaciteit
Bij het inwinnen van informatiebij de
particulierebelegger introduceertMi-
fid II eennieuwe toets. Financiële instel-
lingenzullende ‘maximale verliescapa-
citeit’ vandebelegger inkaartmoeten
brengen.Hoedit exactmoet gebeuren,
isnogonduidelijk,maar scenarioanaly-
se kaneen rol spelen.Welk rendement is
met een zekerewaarschijnlijkheid te ver-
wachtenenkandebeleggerhetnegatie-
vebeleggingsscenariofinancieel dragen?

Gaandeze informatiestromenhelpen
bij het verderbeschermenvandepar-
ticulierebelegger?Maijoor ishierover
duidelijk: ‘Ikbeneenklassiekgeschool-
de econoom.Geef informatie en zorg er-
voordat debeleggerweloverwogeneen
beslissingkannemen.Tegelijkertijd re-
aliseer ikmij dat sommigebeleggings-
producten zo complex zijn gewordendat
zenauwelijks tedoorgrondenzijn, zelfs
als alle informatiewordt gegeven.Beleg-
gersbeschermingmoet in zo’ngeval ver-
der gaan.’ Als voorbeeldgeeftMaijoorde
obligaties vanbankendie gedwongen
omgezet kunnenworden in risicodra-
gend vermogen (coco’s). InhetVerenigd
Koninkrijkmogendergelijke leningen
nietmeer aanparticulierebeleggerswor-
denaangeboden.

Dehoeveelheidnieuwe verplichtingen
vergt veel vanmensenenmiddelen, zo-
wel bij toezichthouders als bij bankenen
vermogensbeheerders. Er is danookge-
pleit vooruitstel vanMifid II.Hierover
komtopzeer korte termijnduidelijk-
heid.Maar vanuitstel komtgeenafstel.
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